Univerzita Karlova v Praze

Pravnicka fakulta

Vybrané otazky spravy akciovych spolénosti
(corporate governance

Studentska &decka odbornéinnost

Kategorie: magisterské studium

2011

Autor: Tomasz Pustoéwka
Konzultant: doc. PhDr. Ing. Jan Urp@Sc.
IV ro¢nik SVOC



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Ze jsem pracigdkladanou do IV @niku Studentskéadecké a odborn&nnosti
(SVOC) vypracoval samostatrza pouziti literatury a zdmjv ni uvedenych. Dale prohlasuiji,
Ze prace nebylartve publikovana, nebyla vcelku atastén¢ obhdjena jako prace diplomovéa
&i bakal&skéa a nebylaifhlaSena do fedchozich rénika SVOC &i jiné soutze.

V Praze dne 15. dubna 2011

Tomasz Pustéwka



Osnova
I. Finanéni krize a jeji vliv na systém spravy akciovych speénosti
1 Vznik a vyvoj finargéni krize
2 Reakce na prvni etapu krize - Sarbanes-Oxlyho zakon
3 Oblasti regulované stmici 2006/43/ES
4 Zakon o auditorech
5 Problematikaizeni rizik
6 Vyznam inform&ni asymetrie v oblastizeni rizik
7 Vybor protizeni rizik areditel protizeni rizik
8 Uloha vyboru pro audit v zefekitovani systémiizeni rizik

II. Pripadova studie — analyza systémitizeni spol€nosti a Glohy vyboru pro audit

v situaci ekonomickych problémi spol&nosti SAZKA
1 Corporate governancspole&nosti SAZKA
2 Aplikace povinnosti #dit vybor pro audit na subjekt typu sptiesti SAZKA
3 Odpowdnost v pipadct poruSeni povinnostiriit vybor pro audit
4 Moralni hazard v ipact spol€nosti SAZKA
5 Zawry vyplyvajici z gipadu SAZKA

1l.  Shrnuti

I.  Finanéni krize a jeji vliv na systém spravy akciovych speénosti
1 Uvodem

Finartni krize, kter4 v poslednich letech vyraawvlivnila swtovou ekonomiku, by se &a
stat impulsem k zamysleni nad aktualnim instituginim uspeddénim trhu i systémem

fizeni a spravy subjektjenz na&chto trzich fisobi. Od chvile, kdy finami krize propukla,



probihd vasniva neélka politicky motivovana debata tykajici se jejicm. Liberalové
povaZzuji za hlavniidzod eskalace finami krize nadnirnou a piliS komplikovanou regulaci,
na druhou stranu socialist&i§itaji vznik krize nedostateé regulaci finaénich trhi.
Skut&nost se zda byt mnohem komplépdi, proto se pokusim v této praci zamyslet nad
raznymi faktory, které chovani jednotlivych spiesti v ptibehu krize ovliviovaly, a to
zejména ve vztahu k transparentnosti hosfmdajednotlivych podnikatelskych subjéka

systémuizeni rizik.
2 Vznik a vyvoj finanéni krize

Finareni krizi, ktera probhla na z&atku XXI stoleti, Ize rozdit na dw etapy. Ob faze byly
vyrazre ovlivnény chybami v systémiizeni akciovych spotmosti Corporate governangea
také nedostat@ou transparentnosti hospéelai podnikatelskych subjaktV prvni fazi krize
se do vyznamnych ekonomickych probtérdostaly americké korporace jako je Enron,
WorldCom nebo evropsky Parmalat. ¥pgads problémi téchto spolénosti doslo k selhani
externich kontrolnich mechaniénfauditu) a eskalaci jevu, ktery lze ozitgako ,kreativni
Ucetnictvi“. Cilenych @etnich manipulaci se dopoéistvrcholni manaz& ve spolupraci

s externimi auditory;imz prispivali k dlouhodobému obelhavani figaich trhi.

V prab¢hu druhé viny finaéni krize, ktera sétovymi ekonomikami dfisla jest mnohem
vice, doslo k vyraznému selhani ¥nith kontrolnich mechanizinspol&nosti tykajicich se
systéni fizeni rizik, ktera se stala pro mnohé podnikatelsiBjekty zcela rdelnymi.
Netransparentnost finanich produkit, do kterych tyto spotmosti investovaly, zcela
znemoznila spravné zhodnoceni rizika obchodnichstleci. Na této etapkrize se silg
podilela také nevhodmastavena politika odimovani, kterd motivovala jednotlivé manazery
k shroma#’ovani aktiv, jejichz rizika a skutea hodnota nebylargjma.

V této praci bych se rad z&iil na nekolik aspekiti corporate governancekteré se tykaji
raiznych rovin transparentnosti podnikatelského subjelPokusim se také vyvodit dite

zawry, jez by mohly byt uzittné @i vytvareni regulace spravy akciovych spwlesti.
3 Reakce na prvni etapu krize - Sarbanes-Oxlyho zakon

Veiejnopravni regulace auditorské profese a povinmimbvani vybofi pro audit u utitych
typt spole&nosti jsou pikladem pravni Upravy, ktera vznikla jako reakcesalani systému
provadni auditu ve Spojenych statech (Sarbanes-Oxlyh@rpak nasled$) potom co se

fenomén kreativniho a@tnictvi projevil i v Evrop (skandél kolem &etnictvi italského



gigantu Parmalat), byla Uprava zaloZzena na poddbpsiacipech zavedena i v Evropské unii,
a to prostednictvim smirnice Rady Evropské unie 2006/43/ES, ktera bylaledas
transponovana do pravnitddi jednotlivych¢lenskych stéat.

Na fenoménu regulace auditu Ize demonstrovat hri@dlik vyznamnych jeu z oblasti
corporate covernanceV prvni fack je tato regulace pokusem o posileni transparetitnos
hospodéeni podnikatelskych subjekta poukazuje na tdeZitost zaji&ni objektivnich
informaci o skutené ekonomické situaci spdéteosti. Riklady selhani podnikatelskych
modeli americkych gigarit Enron a WorldCom se stalyquizwsti ekonomické krize. Tyto
varovné pipady dokazaly, jak velky rozdil ime existovat mezi ekonomickou realitou
spolenosti a virtualnimicisly prezentovanymi vdetnich knihach za jednu z hlavnich
pii¢in selh&ni kontroly hospotini |ze povaZovat natlak manaketyvijeny na auditory za
Gcelem ovlivnit &etni za¥rky tak, aby vykazovaly maximalni zisky, na kterdybvazany
vysoké bonusy Prostednictvim kreativniho detnictvi tak dochézelo k u#ému sniZzovani
provoznich naklai (tyto naklady bylycasto vykazovany jako vydaje investi) nebo
k vytvareni nepehlednych holdingovych struktur, jeZz slouzily k kagdni ekonomické
reality a vykazovani virtualnich aktiv. Krach anoésich spolénosti Enron a WorldCom
nasledg odhalil nebezp#, které v netransparentningainictvi mize dimat, a vyvolal tak
pro tradéng liberaini Ameriku dost neobvyklou, rychlou a ragdnlegislativni reakdi

v podol prijeti Sarbanes-Oxlyho federalniho zakona. Jak poeméva John Kay vlanku
The Embedded Markkttyto dw spolénosti ovéem zdaleka nebyly jedinymi aktéry,ikte

kreativniho @etnictvi s oblibou vyuZivali, autor v tomto kontexpoznamenéva:radikalni

!L.ze zde spattovat uritou analogii s ekonomickou krizi v Recku, kde také nebyly zajistény objektivni
Udaje o stavu feckého hospodarstvi®

?Analogii s ekonomickou krizi v Recku Ize spatfovat i vtom, 7e podobné jako Enron a WorldCom
spustily celosvétovou vinu regulace auditu, piipad Recka se stal impulsem k rozsdhlym snaham
prosadit posileni kontroly hospodareni na urovni celé Evropské unie a soucastné dobé prochazi
evropskym legislativnim procesem smérnice, ktera vyrazné posiluje kontrolni pravomoci evropskych
instituci.

http://ekonomika.idnes.cz/recke-manipulace-statistik-ohrozuji-povest-eura-i-cele-evropy-p70-

/eko euro.aspx?c=A100124 201717 eko euro abr

? petr Cech: Sarbanes-Oxley(iv zakon dobyl evropské pravo spoleénosti, Pravni zpravodaj 12/2006, 5.8

* John Kay, The Truth about Markets, Penguin books,London, 2004, s. 344



reakce americkych politikk a Sptkovych manazér jez se dozadovali #fisnych trest,
pripominala spiSe chovani primitivnich kmierkteré odhazuji své nejslabsi jedincerimik

s nadji, Ze si takto zachrani Zivot®.

Evropa zprvu pozorovala tento americky vyvoj sentigigm klidem, objevovaly se totiz
nazory, ze se podobny scérdiky disledrgjSi regulaci a zcela jiné poddlirhu, nenize
uskutenit. OvSem po propuknuticatniho skandalu tykajiciho se italského giganturiadat,
ktery prostednictvim kreativniho detnictvi po celé Iéta zatajoval miliardové ztfagezaly i
evropské instituce konat a jejich snahy vyustily wedani snirnice 2006/43/ES ktera
dusledrg zakotvila principy posilujici transparentnosetnictvi napi¢ celou Evropskou unii.
Doslo tak k vyznamnémui@sunu ufitych povinnosti tykajicich se spravy akciovych

spolenosti z oblastsoft lawdo oblasthard law?.
4 Oblasti regulované snérnici 2006/43/ES

Smeérnice, ktera si klade za cil zajistitétgi nezavislost auditu respektive posilit
transparentnost hospdeai podnikatelského subjéktuklada ¢lenskym statm Evropské
unie mimo jiné povinnost #fsnit veéejnopravni regulaci profese audiipzavadi povinnost
jmenovani auditora valnou hromadou (jmenovani augistatutarnimi organy, vykonnymi
manaZzery, se sohledem na objektivitu auditu ukézalt portkud rizikovym). DalSi
vyraznou zminou a posilenim regulaceorporate governancge zakotveni \hard law
¢lenskych stét povinnosti ¥idit u spol€nosti ozn&enych jako spolehosti veéejného
«9

zajmu* vybory pro audit.

> John Kay, The Truth about Markets, Penguin books,London, 2004, s.344
® http://svethospodarstvi.wdt.cz/index.php?typ=SHA&showid=18&id=100531, V pfipadu Parmalat

zacaly ,padat hlavy”

7 Smérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 17. kvétna 2006, o povinném auditu ro¢nich
konsolidovanych Uéetnich zavérek o zméné smérnic Rady ¢. 78/660/EHS a 83/349/EHS a o zruseni
smérnice Rady ¢. 84/253/EHS

8 Stanislava Cernd: Vybory pro audit vzahrani¢nich a tuzemskych akciovych spole¢nostech,
Obchodnépravni revue 8/2010, s. 223

° Subjekty vefejného zajmu se podle 2006/43/ES rozumi podle ¢l. 3 bodu 13 subjekty, které se fidi
pravem clenského statu a jejichz prevoditelné cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na

regulovaném trhu kteréhokoli ¢lenského statu ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 14 smérnice 2004/39/ES,



5 Zakon o auditorech

Ceska republika implementovala &mici 2006/43/ES do svého pravnihgadu
prostednictvim zakona. 93/2009 Sh. o auditorech a smy nékterych zakof (dale jen
»AudtZ“). Povinnost #dit vybor pro audit se tyka subjékvverejného z4ajm, které ceska
Uprava definuje v 8 2 pism m) AudtZ jakpole’nosti, ,jejichz akcie jsou obchodovany na
evropskych regulovanych trzichiebo (a tady jde€eska republika nad ramec povinnosti
stanovenych Samnici) ,prumérny prepatteny stav zaéstnan@ obchodni spol@nosti,
druzstva nebo konsolidaiho celku za bezprasidre predchazejici ¢etni obdobi pevysil 4

000 zarastnana”.

Samotné vymezeniipobnosti vyboru pro audit je podle § 44 odst. 4 tZuthsledujici:

vybor pro audit zejména:a) sleduje postup sestavovanfetni zévrky a konsolidované
Ucetni zaerky, b) hodnoti dnnost vnitni kontroly spolénosti, vnitniho auditu a pipadre
systémurizeni rizik, c) sleduje proces povinného audietai zavrky a konsolidovanédagtni
zawrky, d) posuzuje nezavislost statutarniho auditarauditorské spolmosti a zejména
poskytovani dopkovych sluzeb auditované ogple) doporduje auditora®. Podle nazoru
profesorkyCerné tak byla Weské republice pro podnikatelské subjekty, jefugpkritéria
,spole‘nosti véejného zajmu*, zavedenadtyrclankova struktura akciové spotesti.
Duvodem je skuténost, Ze vybor pro audit je podle AudtZ koncipoyako samostatny organ
spolgnosti. Lze tak souhlasit s nazorem profesoRgrné poukazujicim na fakt, Ze
v dualistickém systémuizeni akciové spotmosti, kdy dozafi rada vykonava uitou
kontrolni roli ve spolénosti, se tato kontrolni funkce do jisté miry krgj@lohou vyboru pro
audit. Vyznam implementace vyboru pro auditte@ského prava Ize vSak sfmtat v recem
jiném. AudtZ uklada spotmostem véejného zajmu povinnost ustanovit vybor pro audit ta
aby minimalg jedenclen tohoto vyboru byl na spaleosti nezavisly a disponoval vdédnim

i zkuSenostmi z oblasti¢étnictvi a auditu. Jedna se tak o prvni pravningstani, které

Uvérové instituce ve smyslu ¢l. 1 bodu 1. smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES ze dne
20. bfezna 2000 o pfistupu k ¢innosti Gvérovych instituci a o jejim vykonu (1) a pojistovny ve smyslu
¢l. 2o0dst. 1 smérnice 91/674/EHS. Clenské staty mohou za subjekty vefejného zajmu oznacit dalsi
subjekty, naptiklad ty, které jsou dllezZité z hlediska vefejného zajmu vzhledem k povaze své Cinnosti,
své velikosti nebo poctu svych zaméstnancl

Otanislava Cerna: Vybory pro audit v zahrani¢nich a tuzemskych akciovych spoleénostech,

Obchodnépravni revue 8/2010, s. 223



zavadi dateské pravni Upravyhard law) povinnost obsadit dgity organ strukturycorporate
governanceosobou na auditované spétesti nezavislou a navic (zéakon tyto¢dvlastnosti
uréuje kumulativi) odborré vzdélanou a zkuSenou v oblastéatnictvi. Pojem nezavislosti
ovSem neni zakonem blize definovan, je otazkouazeébadni, jak fZe byt tento pojem
chapéan. Zprava OECDH- Ponadeni z finagni krize (dale jen Zprava OECD") vystizng
poukazuje na skuteost, Zze v Kodexech OECD je rozsahle upraven kgdlastnosti, které
nezavislost funkciorfé vylwuji, bylo by ovSem vhodné ¥dhto Kodexech upravit tité
pozitivni vlastnosti osoby gdcici o kompetentnosti daného funkcie@alelikoz se v AudtZ
zékonodarce k otazce nezavislosti podigibnevyjadil, Ize tak Fedpokladat, ze vyklad
tohoto pojmu bude s$¥en soudu. Zde existuje ovSem ailig velky prostor pro uvazeni,
neba’ je mozné vykladat tento pojem formdlin material&. Pokud by soud pouzil jako
referergni kritérium pro své hodnocenéktery z kodex corporate governac®ECD, byl by

vyklad tohoto pojmu pravgbodobrE velmi prisny.

6 Problematika rizeni rizik

Nevhodré nastaveny systéttizeni rizik ve velkych korporacich byl jednou z\ni&ch @icin
eskalace druhé etapy finam krize. Nejdive se pokusim pomoci Zprdvy OECD
demonstrovat &kolik aspekit problematikytizeni rizik a naslednse pokusim poukazat na

urcité ukoly systéemuwcorporate governacgekteré by se mohly pokusit tato rizika zmirnit.

Pro ilustraci komplikovanosti celého systému, uwadiopis zakladnich prinaip které by
kazdy efektivni systéniizeni rizik n&l obsahovat. Podle nazoru expertni skupiny C8SO

uvedené ve Zpr&OECD se musi systéfizeni rizik vypdadat s nasledujicimi oblastmi:

1. Vnitini prostedi organizace — je nutné vhodnymigpbem vnimat charakter celé
organizace, ktery fipdukuje zpisob, jak je riziko vnimano a jak ktomuto riziku
pristupuji zandstnanci spolénosti.

2. Stanoveni cfl — cile spolénosti musi byt dofedu jast stanoveny, aby naslegin
vedeni mohlo identifikovat ffpadné udalosti, které by dosaze&ghto cilu mohly

ovlivnit.

" Grant Kirkpatrick, The corpotate governance lessons from the financial crisis, OECD 2008, s.23

12 Comittee of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission



3. ldentifikace potencialnich udalosti — je nezbytn@esistihem rozpoznat viiti a
vnéjSi udalosti, které dosazeni stanovenych aibhou ovlivnit. Teprve nasledre
mozné ukit, které z pipadnych udalosti jsou potencialnim rizikem a kigiftezitosti
pro spolénost.

4. Zhodnoceni rizika — rizika musi bytikladne analyzovana, nasledine nezbytné
odborré posoudit pravébodobnost a ifipadny dopad jednotlivych rizik, aby bylo
moZzné se smito riziky vyparadat.

5. Reakce na existujici rizika- systéfizeni musi fungovat takovym agobem, aby
podstupovaneé riziko bylo pro spélesti @ijatelné a v souladu s rizikovym profilem
spole&nosti.

6. Kontrolni ¢innost — proces a #pob fizeni rizik musi byt implementovan do
kazdodenniho Zivota spéleosti.

7. Informace a komunikace, relevantni informace musiiteentifikovany, uchopeny a
efektivné komunikovany naii¢ celou spolénosti, a to v takovémiasové sledu, aby
jednotlivi funkcion& mohli ndlezitym zpsobem reagovat.

8. Monitorovani — podstatou systéntizeni rizika je neustalé monitorovani situace ve

spole&nosti a upravovani sytému tak, aby vyhovoval nahpatebam.

Vyjmenované aspekty dokladaji, Ze vyiteni systému, ktery by se efektévnyporadal se
existujicimi riziky, je velmi narénou operaci a vyZzaduje vysokou odbornost a nadhled

klicovych manaZzér

7 Vyznam informaéni asymetrie v oblastirizeni rizik

Ackoli se mize zdat, ze v @ibéhu finaréni krize systémiizeni rizik selhal zejména u
financnich instituci, Ize pozorovat mnohé nedostatky taképolé€nosti, které podnikaji

v jinych oblastech nez je finanictvi.

Zprava OECD® uvadi piklady selhani velkych vyrobnich spat®sti. Mimo jiné zmiuje
piipad petrolejového koncernu BP, ktery byl v rocdd2®asazen vybuchem rafinérie

v Texasu. Zprava o tomto n&sti vydana expertni skupinou (Baker Report) zgstite

B Grant Kirkpatrick, The Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis, OECD 2008, str. 18.



skute&na rizika spojena s rafinérii, byla dedu znama na drovni nizSiho managementu, ale
nebyla adekvatnim #igobem komunikovana vrcholnému vedeni spadsti. Svou roli také
odehrala skutmost, Ze rafinérie byla do koncernweaeéna na zakla#l akvizice, a v nové
dcediné spolénosti jeS¢ nebyl dostawné zaveden systéniizeni rizik fungujici v celém

koncernd®,

Podobné selhani nastalo u sgalesti Airbus, ktera investovala velké Usili do kiavého
projektu vyvoje obrovského letounu Airbus 380. Teptojekt byl od sameého &itku spojen
se znanymi riziky vyvoje kurzu ndn a taktéz sippadnou platnou platbou velkého penale
v pripac opozani ve vyrolk. PrestozZe tato rizika byla dégdu znama a akceptovana spravni
radou spolénosti, informace o tom, Ze k vyznamnému opoidsyroby skuténé dochazi,

byla pro vrcholné vedeni spotesti velkym pekvapenim.

Tyto priklady demonstruji typicky pro spravu akciovych lepnosti fenomén ozgavany
jako informa&ni asymetrie. Jedn4 se o stav, ve kterém jsou nr#oe zn&né UCinNgji
komunikovany snirem od vrcholného managementu tdoleZz odiadovych zaréstnand
smérem k vrcholnému vedeni. Je nepochybné, Ze svowdel hraji i psychologické faktory
zejména strach z oznamovani svym fiwehym Spatnych zprav, které mohou mit své
negativni dsledky. V pifibéhu dolal’ovani systémiiizeni rizik ve spolénosti je nezbytné mit

tento aspekt neustale na mysli.

8 Vybor pro Fizeni rizik a feditel pro Fizeni rizik

VySe uvedené fiiklady ilustruji komplikovanost systémiizeni rizik. Zprava OECD
doporuiuje spolénosti Zidit zvlastni organ — vybor prtizeni rizik, ve kterém by silnou
pozici zastavali nezvisli funkciohd V ideélni situaci by tento organ émbyt zizen
nezavisle na vyboru pro audit. Zprdva OECD ovSektéfapoukazuje na fakt, Zegstoze
kodexy corporate governanceakoveto uspiadani doporéuji jiz fadu let, ve Spojenych
statech doslo ketizeni vyboru profizeni rizik pouze v ojeditych piipadech. Lze proto

oc¢ekavat, Ze pouzefiipadna dalSi Uprava v oblagtard law zagicinéna zendtresenim

v oblastitizeni rizik by mohla donutit spaleosti, aby vybory pro audit zavedly pl&Sn

% 0 kvalité tohoto systému jako celku Ize déivodné pochybovat, jelikoZ zndmé pozdéjsi nasledky

havarie ropné plosiny v Mexickém zalivu.

-10 -



Pro objektivni posouzeni a vhodnou reakci na vanitika se jevi jako velmi uZitea
piitomnost nezavislych funkciofiav organech spodmosti. Zprava OECD dale poukazuje na
fakt, Ze systéntizeni rizik je v sotiasné dob jiz tak komplikovanou zalezitosti, Ze jejtgina
vrcholného vedeni spaleosti evidenttd neni schopna do hloubky pochopit. Proto Zprava
doporuiuje pro optimalizaci systémeorporate governanceytvorit také samostatnou funkci
feditele pro oblastizeni rizik, ktery by bylélenem spravni rady fpdstavenstva), ipmo
podléhal generalnimiediteli spolénosti (CEO) a rél tak dostaténé silnou pozici na to, aby

mohl na systémizeni rizik nalezi dohlédnout.

Je zjevné, Ze spaleosti, kterym se poddo v krizi obstat, vyvinuly komplexni fjistup
k fizeni rizik a vytvaily transparentni systém managementu, ktery bybgeh zhodnotit

kvantitu a kvalitu jednotlivych rizik, a co je snaejdilezit¢jSi, vytvdit v ramci spolénosti

efektivni systém komunikace.

9 Uloha vyboru pro audit v zefektiviiovani systémuizeni rizik

V ¢eské Upra¥ korporatniho prava jiz Ize sledovatéié naznaky tykajici se regulace
systémufiizeni rizik. AudtZ v § 44 odst. 4 pism. b) dopauje swfit vyboru pro audit
hodnoceni vnihich rizik spolénosti. Zmigna Uprava doslova uklada vyboruhagdnotit
ucinnost vnitni kontroly spolénosti, vnitniho auditu a pipadre systéni rizeni rizik. Ve
vztahu k systémiizeni rizik Ize mit jen wité vyhrady k slovu pripadre”, které regulaci
fizeni rizik vyrazg oslabuje, nehd ji posouvad do roviny pouhého dopoemi. Daleko
vhodrgjSi by bylo Zejmé piimé uloZeni povinnosti vyboru pro audit, aby sertoaeni rizik
ve spolénosti wnoval. Takovato povinnost by mohla byt naskedrynucena, a to hrozbou
sankce — odpavnosti za Skodu d&i organu, ktery rédl nélezité projednani systéntizeni
rizik ve spolé€nosti zajistit. Timto organem by bylo nespbmiedstavenstvo spairosti,
které ma dohlizet na pini veSkerych pravnich povinnosti tykajici se systéfizeni

spolenosti.

II. Pripadova studie — analyza systémitizeni spol€nosti a ulohy vyboru pro audit

v situaci ekonomickych problémi spol&nosti SAZKA

1 Spolanost SAZKA z pohledu institucionalni ekonomie
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Pokusim se demonstrovat vyznam implementac&rsoe 2006/43/ES a ulohy vyboru pro
audit na pikladu velkéceské spolégnosti, ktera je poslednich vésicich gednttem zajmu
ceské veéejnosti z dvodu vyznamnych zavaznych ekonomickych proliier@ilem této
analyzy neni poukazat na konkrétni poruSeni pravrpovinnosti ani ozr# viniky
ekonomickych probléim, nebd k takovému zhodnoceni nemam dostatek informacimMy
Zanmerem je pouze upozornit na existujici systémové sedky, které ve skutaosti mohly

k ekonomickym probléfim SAZKY vyrazre prispst.

Je vhodné poznamenat, Ze jakkoli spotest SAZKA je vlasténa soukromymi subjekty
(sportovnimi svazy), z pohledu institucionalni etwome tato spoknost vykazuje vesSkere
znaky spolénosti vlastdné statem nebo jinou kegnopravni korporaci, nebovykon
akciondskych prav je séten jakymsi quasiitednikim — predsedm sportovnich svdg kteri

se nachazi v postaveni spréavakcii bez pimé osobni vazby na tento majetek. Problém

principal agentje zde, podobhjako u vSech spotaosti véejného vlastnictvi, multiplikovan.

Lze predpokladat, Ze tito spravci budou podléhat veSkejgwam typickym pro ekonomii
verejného sektoru, které jsou charakteristické prookmatické aparaty. Odpeégnost
piedsed svazi za hospod@ni se stfenymi prostedky je jen &Zko srovnatelna s objektivni
odpowdnosti statutarnich organobchodnich spotmosti. Podle ¢eského prava totiz
piredsedové atanskych sdruzeni neodpovidaji za Skodu v reZimekbibjpi odpo¥dnosti
charakteristické pro obchodni pravo, ale pouze @da# obecné odpaidnosti za Skodu
v rezimu oldanského zakoniku fipadreé podle trestniho zakona v souladu se skutkovou
podstatou trestnéhinu poruseni povinnostiifpspraw ciziho majetku. Analogie sédniky,
kteri spravuji statni majetek, je tak velnietelnd, snad s tim rozdilem, Ze tito funkcidna
nejsou vystavovani takiigné véejné kontrole meédii, jaké se dostava vrcholnymnstat
urednikim, ktai maji bezprosedni vliv na statem vlasiné korporace. Z uvedeného
vyplyva, Ze draz na zajidni transparentnosti spdleosti tohoto typu, by # byt jesSg
vyrazrejsi.

2. Corporate governance spolénosti SAZKA
Systém spravy akciové spofmsti SAZKA je ve skutgnosti velmi zajimavy. SloZeni organ
spol&nosti zcela evidentnneerpalo inspiraci v kodexectorporate governanceapiklad
sedmélenné pedstavenstvo bylo podle vyoi zpravy z roku 2009 sloZzeno #epsedy,

generalnihareditele a hlavniho manazera spolesti, a zarove Sesti zastupc akciondu —

funkciond&u jednotlivych sportovnich svaz SloZeni dozai rady pak vypadalo velmi
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podobr, jelikoz dw tietiny ki'esel obsadili funkciorfasportovnich svata jednaitetina byla
v souladu s poZadavky obchodniho zakoniktenpchana zastupm zangstnand. O
piitomnosti nezavislych funkciohiv organech spodmosti ve smyslu pozadatrkladenych

kodexy OECD nebo Dopoganim Evropské komidetak nelze ani hout.

Porekud prekvapivym se mize zdat i poZzadavek stanov spgolesti SAZKA, ktery pro
odvolani pedsedy pedstavenstva a taktéZz generalnibheditele spolénosti vyZzaduje
tii¢tvrtinovou WtSinu hlag vSechélena predstavenstva. JelikoZ ma tento organ dlouh&dob
sedmélend, je tak ke zming predsedy pdebnych 6 hlas™.

3. Aplikace povinnosti Z¢idit vybor pro audit na subjekt typu spolefnosti
SAZKA

Sazka a.s., je nepochybsubjektem viejného zajmu ve smyslu § 2 pism. m) AudtZ, nebo
pievoditelné dluhopisy (cenné papiry) této spotesti vydané v souvislosti se stavbou
hokejové arény byly ijaty k obchodovani na evropskych regulovanychctrziNa novelu
zakona zavafjici povinnost vybor pro auditiidit pak spolénost reagovala prastdnictvim
tiskové zpravy vydanérpdstavenstvem ze dne 3@&bna 2010:

> Doporuceni o uloze neexekutivnich ¢len(i spravni rady nebo ¢lenti dozoréi rady a o vyborech

spravni nebo dozordi rady spolecnosti kétovanych na burze" (2005/162/ES).

!¢ viz pozndmka z aktuélniho tisku: , Ve stfedu vecer se sedli néktefi ¢lenové predstavenstva Sazky s
nejvétsimi véfiteli spolecnosti, tedy zastupci financnich skupin KKCG Karla Komarka a PPF Petra
Kellnera.A ve cCtvrtek mélo probéhnout zasedani predstavenstva, na kterém byl jednim z bodU
programu i konec $éfa Sazky Alese Husaka ve funkci. S tim by museli souhlasit vsichni ¢clenové (kromé
samotného Husdka), tedy minimalné Sest lidi. JenZe Husak '"rebely" predesel a zasedani
predstavenstva zrusil, na coz m4, jak tvrdi, ze stanov a jednaciho fadu predstavenstva pravo. Cleny
predstavenstva o tom informoval dopisem, ve kterém uvadi, Ze predstavenstvo Sazky svo“la co

“«

nejdfive po valné hromadé CST. autor: Ondrej Maly, zprava ze dne 14. 4. 2011

http://ekonomika.ihned.cz/c1-51568510-komu-vadi-husak-pred-valnou-hromadou-cstv-se-boj-o-

sazku-stupnuje.
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.P redstavenstvo SAZKA, a.s., na svém X&8ném jednani odsouhlasilo, aby do doby
svolani valné hromady v roce 2010 vykonavala p&k4 odst.3 zdkona o auditore¢h
93/2009 Sheinnost vyboru pro audit dozdirrada SAZKA, a.s.

Zakon¢. 93/2009 Sb. o auditorech nowakotvuje povinnost pravnickych osobizenych
podle ceského prava, jejichz cenné papiry se obchodufirma Evropské unie,7iit vybor
pro audit. Cleny vyboru jmenuje nejvy3si organ sgolesti, tj. v gipads SAZKA, a.s., valna
hromada, picemz do jejiho rozhodnuti zajie ¢innost vyboru doz@f organ. Vybor pro
audit nasleds pIni své Ukoly ve spolupraci s externimi nezawislguditory a auditorskymi

spole’nostmi®.

Z verejnych zdroj se mi nepovedlo vypatrat, zda naskede® Zizeni vyboru pro audit
skute&n¢ doSlo. Rad bych ovSem w@znil, Ze ve spolmosti typu SAZKA, kterd se svou
povahou velmi podoba spdéleostem vlasttnym veejnopravnimi korporacemi, je extrémn
dulezité, aby existoval organ, jenz bude garantegrohodnosti a transparentnosti
hospodé#eni. Ve vyboru by tak #hi byt piitomni skuténé nezavisli renomovani odbornici.
Preneseni fisobnosti vyboru pro audit na dozbradu by ndlo byt pouze déasnymieSenim,
jako datasnéfteSeni ho také umaidje AudtZ. (Eelem Upravy je totiz zajistit dohled
nezavislych odborniknad prova#énim auditu. Tento Ukol vSak néwe plnit dozoki rada,
jeZ je sloZzen& pouze z osob zainteresovanych razeyiani vysokych ziskve spolénosti.

O skuteénych divodech, pro se spolénost, ktera v mnoha oblasteciegstavovala monopol
na trhu a po dlouhou dobu vykazovala vysoké zidkgtala do ekonomickych probléize
pouze spekulovat. V médiich se ovSem objevilgitar ndzory, prezentované zejména
podnikateli uchazejicimi se aquvzeti SAZKY, zpochyfjici transparentnost hospddai
této spolénosti a zejménagvny a poctivy obraz o ekonomické situaci vykazovarngetnich
zawrkéach, a to zejména v oblasti nadhodnoceéhtarych aktiv.

Do jaké miry jsou tyto spekulace pravdivé, Izetigtko posoudit, ovsem zda se byt nanejvys
neprava@podobné (pokud vezmeme v Uvahu pouze ekonomickerigk aby velké bankovni
instituce hromadh odmitly spolupraci s ekonomicky zdravou spalesti, ktera vykazuje
vysoké zisky a vysoky objem vlagtrych a zpeé&vitelnych aktiv. JelikoZz vybor pro audit
zrejmé nebyl zizen a ve vrcholnych orgdnech spolesti nefiguroval ani jediny nezavisly
funkcion&, neexistovalo op#&tni, které by uiitou transparentnost spdlesti mohlo

garantovat.
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4. Odpovédnost v pripadé poruseni povinnosti Zidit vybor pro audit

Nezizeni vyboru pro audit, by ovSem pro solesti, které se ocitnou v podobné situaci jako
SAZKA, mohlo mit velmi konkrétni pravnitdledky. Da se f@dpokladat, Zze pokud by se
prokazaly nedostatky ve vedentetnictvi spolénosti, existoval by jist i urcity kauzalni
nexus mezi ndgzenim vyboru pro audit a Skodou vzniklou dstbdku Spatného vedeni
Ucetnictvi. Takova situace by mohla vyustit v upkstin ndhrady Skody d&i statutarnim
orgarim spolénosti, nebd jejich Ulohou je zajistit dodrZzovani veSkerych \mich
povinnosti uloZzenych zakonem &izpiasobit podobu orgdn spol&nosti platnym pravnim

predpisim.
5. Moralni hazard v pripadu SAZKA

V souvislosti se spotmosti SAZKA bych je&t rad upozornil na jeden fenomén, ktery se tyka
moralniho hazardu. Tento fenomén bylo mozné poatreypfibéhu eskalace finami krize,
kdy mnohé staty sanovaly zkrachovalé banky timjragooskytly velké mnoZstvi wejnych
prostedki pro prekonani hospodskych problém. U spol€nosti SAZKA, ma moralni
hazard podobu p@hkud jinou. Je totiz velmi pra¥godobné, Ze velmi silné lobbistické
skupiny sportovnich svézv atmosfée, kterd ve spotmosti viadne a je sportuékdy az
fanaticky naklogna, jsou schopné vynutit si prieiky na vlastnicinnost od véejnych
instituci @fimo a gijmy ze spolénosti SAZKA nezbytd nepotebuji. Tyto svazy budou jist
existovat i fungovat bez speéleosti SAZKA.

6. Zavéry vyplyvajici z pripadu SAZKA

Na zawr této Uvahy bych rdd poznamenal, Ze z pohleduietemmrporate governancee
swieni spolénosti SAZKA do rukou funkcion&i sportovnich svaz jevi jako nanejvys
nevhodné a rizikové, a to zejména tedbevropske reatit kde oltanska spoknost desitky
let prakticky neexistovala. Zigtodu odliSného historického vyvoje, jinych tradic a
spol&enskych norem neni mozné odvolavat se na anglosaeskgl, kde nejtzr¢jSi spolky
tradicné disponuji znanymi majetky. VCeské republice tento model spravy majetku neni
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obvykly. Nelze neZ souhlasit s tvrzenim autidémku The Embedded MarkEt ktery zdiraziuje

vyznam internich instituci a tradic pro fungovédnotlivych ekonomickych model

Zjevre ve spolénostech viejného vlastnictvi je vyznam vhodného nastaverégys spravy
obzvla¥ dulezity, nebd zde existuje zvySené riziko dobyvani rentyé¢askych podminkach,
kde regulované trhy maji velmi slabou pozici a aejschopny si vynutit dodrZzovani kodex
corporatego governangdze oblast spravy spaleosti upravit pouze prdsidnictvim hard

law.
[1l.  Shrnuti

Za Klicove giciny eskalace finaimi krize lze oznét nedostat&nou transparentnost
hospodéeni rekterych spolénosti a selhani systéniizeni rizik. Aby s&mito jevy bylo
mozné &inn¢ bojovat, je zapdebi neustdle optimalizovat systém spravy akciovych
spole&nosti. Klcovou roli zde nizou odehrat vybory pro audity a vybory gieeni rizik. Je
ovSem nezbytné, aby tyto organy byly obsazovanyavisiymi odborniky, ktd nejsou
material@ zainteresovani na manipulactetnich zavrek a podstupovani ngméreného

rizika.

Na za¢r bych rad konstatoval, Ze samotné vhodné konsémiowsystémucorporate
governancepochopiteld neznamena, Zagency problenbude zcela odstrén a veSkera
rizika zneuziti postaveni vykonnych manadZdmudou eliminovana. Praktické dopady zde
zavisi na konkrétnim ekonomickém, sociologickénsychologickém kontextu, ve kterém se
jednotlivi akté nachézeji. ZjednoduSé&nieteno, poctivy generalnieditel mize vést
spol&nost se zcela Spatnym systém#meni velmi UspdSné a nepoctivy jedinec si mezeru
v systému dovede najitiésto, jsem feswdéen o tom, Ze systéiizeni je vhodné neustale

optimalizovat a riziko fipadného zneuzivani alespomezovat.

Regulaci ovSsem nelze zkoumat pouze izol@yamezavisle na sociologickych aspektech
spolenosti a vztah, které jsou timto zZjsobem regulovany®. V &léanku The Embedded
marketautor poukazuje na fakt, Ze fungovani jednotliviggdtituci a splani (Gelu provadné

regulace nezavisi pouze na kwalitéto regulace, ale rovh na kvali spol&nosti,

7 John Kay, The Truth about Markets, Penguin books,London, 2004 ,The Embedded market— odkazuji
na Uvahu o vyznamu tradic a vnitfnich spoleenskych instituci pro fungovani jednotlivych modelt
spravy majetku

8 John Kay, The Truth about Markets, Penguin books, London
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dlouhodobych tradicich a zvycich, tedy interniclstilmcich této spotaosti, které ve

skute&nosti davaji abstraktnim regulativnim normam obsah.

Na zéklad poznatk ze zmigného ¢lanku lze proto konstatovat, Ze vyteai nadnarodni
regulace, kterd by &a byt univerzalnimieSenim ufitého problému v sociologicky velmi
rozdilnych podminkéach, je vzdy komplikovanou z&lesti. Nelze s jistotou konstatovat, Ze
Uprava, ktera usgre reSi diti problémy kdesi za oceanem, bude se stejnynictsm
pouzitelna weské kotlig. Dgjinny vyvoj tuto skuténost doklada na konkrétnicliikladech,
kdy bylo mozné pozorovat, jak viiehu transformace&eské ekonomiky selhalacktera

reSeni pejimana ze stats velmi odliSnou spotmosti a tradici.

V situaci, kdy vCeské republice regulované trhy funguji pouze vedmiezes, neviditelna
ruka neni schopna vynutitaslednou aplikaci prawn nezavaznych kodéx corporate
governance Existujici deformace trhu a dalSi sociologick@eksy, které by bylo mozné
ozna&it za interni normy (vnini instituce), brani akciom@&m, aby efektivl ovladali a
kontrolovali svoji spolénost. V této situaci je proto vhodndi pptimalizaci pravni Gpravy
corporate governancepostupovat cestou zakotveni &ivych princigh dobré spravy do

zakona.
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