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I.  Finanční krize a její vliv na systém správy akciových společností 

1 Úvodem 

Finanční krize, která v posledních letech výrazně ovlivnila světovou ekonomiku, by se měla 

stát impulsem k zamýšlení nad aktuálním institucionálním uspořádáním trhu i systémem 

řízení a správy subjektů, jenž na těchto trzích působí. Od chvíle, kdy finanční krize propukla, 
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probíhá vášnivá nezřídka politicky motivovaná debata týkající se její příčin. Liberálové 

považují za hlavní důvod eskalace finanční krize nadměrnou a příliš komplikovanou regulaci, 

na druhou stranu socialisté přičítají vznik krize nedostatečné regulaci finančních trhů. 

Skutečnost se zdá být mnohem komplexnější, proto se pokusím v této práci zamyslet nad 

různými faktory, které chování jednotlivých společností v průběhu krize ovlivňovaly, a to 

zejména ve vztahu k transparentnosti hospodaření jednotlivých podnikatelských subjektů a 

systému řízení rizik.   

2 Vznik a vývoj finanční krize 

Finanční krizi, která proběhla na začátku XXI století, lze rozdělit na dvě etapy. Obě fáze byly 

výrazně ovlivněny chybami v systému řízení akciových společností (corporate governance), a 

také nedostatečnou transparentností hospodaření podnikatelských subjektů. V první fázi krize 

se do významných ekonomických problémů dostaly americké korporace jako je Enron, 

WorldCom nebo evropský Parmalat. V případě problémů těchto společností došlo k selhání 

externích kontrolních mechanismů (auditu) a eskalaci jevu, který lze označit jako „kreativní 

účetnictví“. Cílených účetních manipulací se dopouštěli vrcholní manažeři ve spolupráci 

s externími auditory, čímž přispívali k dlouhodobému obelhávání finančních trhů.  

V průběhu druhé vlny finanční krize, která světovými ekonomikami otřásla ještě mnohem 

více, došlo k výraznému selhání vnitřních kontrolních mechanizmů společností týkajících se 

systémů řízení rizik, která se stala pro mnohé podnikatelské subjekty zcela nečitelnými. 

Netransparentnost finančních produktů, do kterých tyto společnosti investovaly, zcela 

znemožnila správné zhodnocení rizika obchodních transakcí. Na této etapě krize se silně 

podílela také nevhodně nastavená politika odměňování, která motivovala jednotlivé manažery 

k shromažďování aktiv, jejichž rizika a skutečná hodnota nebyla zřejmá.    

V této práci bych se rád zaměřil na několik aspektů corporate governance, které se týkají 

různých rovin transparentnosti podnikatelského subjektu. Pokusím se také vyvodit určité 

závěry, jež by mohly být užitečné při vytváření regulace správy akciových společností. 

3 Reakce na první etapu krize - Sarbanes-Oxlyho zákon  

Veřejnoprávní regulace auditorské profese a povinnost zřizování výborů pro audit u určitých 

typů společností jsou příkladem právní úpravy, která vznikla jako reakce na selhání systému 

provádění auditu ve Spojených státech (Sarbanes-Oxlyho zákon) a následně, potom co se 

fenomén kreativního účetnictví projevil i v Evropě (skandál kolem účetnictví italského 
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gigantu Parmalat), byla úprava založená na podobných principech zavedena i v Evropské unii, 

a to prostřednictvím směrnice Rady Evropské unie 2006/43/ES, která byla následně 

transponována do právních řádů jednotlivých členských států.  

Na fenoménu regulace auditu lze demonstrovat hned několik významných jevů z oblasti 

corporate covernance. V první řadě je tato regulace pokusem o posílení transparentnosti 

hospodaření podnikatelských subjektů a poukazuje na důležitost zajištění objektivních 

informací o skutečné ekonomické situaci společnosti. Příklady selhání podnikatelských 

modelů amerických gigantů Enron a WorldCom se staly předzvěstí ekonomické krize. Tyto 

varovné případy dokázaly, jak velký rozdíl může existovat mezi ekonomickou realitou 

společnosti a virtuálními čísly prezentovanými v účetních knihách1. Za jednu z hlavních 

příčin selhání kontroly hospodaření lze považovat nátlak manažerů vyvíjený na auditory za 

účelem ovlivnit účetní závěrky tak, aby vykazovaly maximální zisky, na které byly vázány  

vysoké bonusy2. Prostřednictvím kreativního účetnictví tak docházelo k umělému snižování 

provozních nákladů (tyto náklady byly často vykazovány jako výdaje investiční) nebo 

k vytváření nepřehledných holdingových struktur, jež sloužily k maskování ekonomické 

reality a vykazování virtuálních aktiv. Krach amerických společností Enron a WorldCom 

následně odhalil nebezpečí, které v netransparentním účetnictví může dřímat, a vyvolal tak 

pro tradičně liberální Ameriku dost neobvyklou, rychlou a razantní legislativní reakci3 

v podobě přijetí Sarbanes-Oxlyho federálního zákona. Jak poznamenává John Kay v článku 

The Embedded Market4, tyto dvě společnosti ovšem zdaleka nebyly jedinými aktéry, kteří 

kreativního účetnictví s oblibou využívali, autor v tomto kontextu poznamenává: „radikální 

                                                           
1Lze zde spatřovat určitou analogii s ekonomickou krizí v Řecku, kde také nebyly zajištěny objektivní 

údaje o stavu řeckého hospodářství1  

2Analogii s ekonomickou krizí v Řecku lze spatřovat i v tom, že podobně jako Enron a WorldCom 

spustily celosvětovou vlnu regulace auditu, případ Řecka se stal impulsem k rozsáhlým snahám 

prosadit posílení kontroly hospodaření na úrovní celé Evropské unie a součastné době prochází 

evropským legislativním procesem směrnice, která výrazně posiluje kontrolní pravomoci evropských 

institucí.  

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

/eko_euro.aspx?c=A100124_201717_eko_euro_abr 

 

3 Petr Čech: Sarbanes-Oxleyův zákon dobyl evropské právo společnosti, Právní zpravodaj 12/2006, s.8 

4 John Kay, The Truth about Markets, Penguin books,London, 2004, s. 344 
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reakce amerických politiků a špičkových manažerů, jež se dožadovali přísných trestů, 

připomínala spíše chování primitivních kmenů, které odhazují své nejslabší jedince vlkům 

s nadějí, že si takto zachrání život“. 5  

Evropa zprvu pozorovala tento americký vývoj se zdánlivým klidem, objevovaly se totiž 

názory, že se podobný scénář díky důslednější regulaci a zcela jiné podobě trhu, nemůže 

uskutečnit. Ovšem po propuknutí účetního skandálu týkajícího se italského gigantu Parmalat, 

který prostřednictvím kreativního účetnictví po celá léta zatajoval miliardové ztráty6, začaly i 

evropské instituce konat a jejich snahy vyústily ve vydání směrnice 2006/43/ES7, která 

důsledně zakotvila principy posilující transparentnost účetnictví napříč celou Evropskou unií. 

Došlo tak k významnému přesunu určitých povinností týkajících se správy akciových 

společností z oblasti soft law do oblasti hard law8.   

4 Oblasti regulované směrnicí 2006/43/ES 

Směrnice, která si klade za cíl zajistit větší nezávislost auditu respektive posílit 

transparentnost hospodaření podnikatelského subjektů, ukládá členským státům Evropské 

unie mimo jiné povinnost zpřísnit veřejnoprávní regulaci profese auditorů, zavádí povinnost 

jmenování auditora valnou hromadou (jmenování auditora statutárními orgány, výkonnými 

manažery, se s ohledem na objektivitu auditu ukázalo být poněkud rizikovým). Další 

výraznou změnou a posílením regulace corporate governance je zakotvení v hard law 

členských států povinnosti zřídit u společností označených jako „společnosti veřejného 

zájmu“9 výbory pro audit.  

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

6 http://svethospodarstvi.wdt.cz/index.php?typ=SHA&showid=18&id=100531,  V případu Parmalat 

začaly „padat hlavy” 

7 Směrnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 17. května 2006, o povinném auditu ročních 

konsolidovaných účetních závěrek  o změně směrnic Rady č. 78/660/EHS a 83/349/EHS a o zrušení 

směrnice Rady č. 84/253/EHS 

8 Stanislava Černá: Výbory pro audit v zahraničních a tuzemských akciových společnostech, 

Obchodněprávní revue 8/2010, s. 223 

9 Subjekty veřejného zájmu se podle 2006/43/ES rozumí podle čl. 3 bodu 13 subjekty, které se řídí 

právem členského státu a jejichž převoditelné cenné papíry jsou přijaty k obchodování na 

regulovaném trhu kteréhokoli členského státu ve smyslu čl. 4 odst. 1 bodu 14 směrnice 2004/39/ES, 
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5 Zákon o auditorech 

Česká republika implementovala směrnici 2006/43/ES do svého právního řádu 

prostřednictvím zákona č. 93/2009 Sb. o auditorech a změně některých zákonů (dále jen 

„AudtZ“). Povinnost zřídit výbor pro audit se týká subjektů veřejného zájmů, které česká 

úprava definuje v § 2 písm m) AudtZ jako společnosti, „jejichž akcie jsou obchodovány na 

evropských regulovaných trzích“ nebo (a tady jde Česká republika nad rámec povinností 

stanovených Směrnicí) „průměrný přepočtený stav zaměstnanců obchodní společnosti, 

družstva nebo konsolidačního celku za bezprostředně předcházející účetní období převýšil 4 

000 zaměstnanců“. 

 

Samotné vymezení působnosti výboru pro audit je podle § 44 odst. 4 AudtZ následující:  

výbor pro audit zejména: „a) sleduje postup sestavování účetní závěrky a konsolidované 

účetní závěrky, b) hodnotí účinnost vnitřní kontroly společnosti, vnitřního auditu a případně 

systému řízení rizik, c) sleduje proces povinného auditu účetní závěrky a konsolidované účetní 

závěrky, d) posuzuje nezávislost statutárního auditora a auditorské společnosti a zejména 

poskytování doplňkových služeb auditované osobě, e) doporučuje auditora“. Podle názoru 

profesorky Černé tak byla v České republice pro podnikatelské subjekty, jež splňují kritéria 

„společnosti veřejného zájmu“, zavedena čtyřčlánková struktura akciové společnosti10. 

Důvodem je skutečnost, že výbor pro audit je podle AudtZ koncipován jako samostatný orgán 

společnosti. Lze tak souhlasit s názorem profesorky Černé poukazujícím na fakt, že 

v dualistickém systému řízení akciové společnosti, kdy dozorčí rada vykonává určitou 

kontrolní roli ve společnosti, se tato kontrolní funkce do jisté míry kryje s úlohou výboru pro 

audit. Význam implementace výboru pro audit do českého práva lze však spatřovat v něčem 

jiném. AudtZ ukládá společnostem veřejného zájmu povinnost ustanovit výbor pro audit tak, 

aby minimálně jeden člen tohoto výboru byl na společnosti nezávislý a disponoval vzděláním 

i zkušenostmi z oblasti účetnictví a auditu. Jedná se tak o první právní ustanovení, které 

                                                                                                                                                                                     
úvěrové instituce ve smyslu čl. 1 bodu 1. směrnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES ze dne 

20. března 2000 o přístupu k činnosti úvěrových institucí a o jejím výkonu (1) a pojišťovny ve smyslu 

čl. 2odst. 1 směrnice 91/674/EHS. Členské státy mohou za subjekty veřejného zájmu označit další 

subjekty, například ty, které jsou důležité z hlediska veřejného zájmu vzhledem k povaze své činnosti, 

své velikosti nebo počtu svých zaměstnanců 

10Stanislava Černá: Výbory pro audit v zahraničních a tuzemských akciových společnostech, 

Obchodněprávní revue 8/2010, s. 223 



  

 - 8 - 

zavádí do české právní úpravy (hard law) povinnost obsadit určitý orgán struktury corporate 

governance osobou na auditované společnosti nezávislou a navíc (zákon tyto dvě vlastnosti 

určuje kumulativně) odborně vzdělanou a zkušenou v oblasti účetnictví. Pojem nezávislosti 

ovšem není zákonem blíže definován, je otázkou zcela zásadní, jak může být tento pojem 

chápán. Zpráva OECD11 - Ponaučení z finanční krize (dále jen „Zpráva OECD“) výstižně 

poukazuje na skutečnost, že v Kodexech OECD je rozsáhle upraven katalog vlastností, které 

nezávislost funkcionáře vylučují, bylo by ovšem vhodné v těchto Kodexech upravit určité 

pozitivní vlastnosti osoby svědčící o kompetentnosti daného funkcionáře. Jelikož se v AudtZ 

zákonodárce k otázce nezávislosti podrobněji nevyjádřil, lze tak předpokládat, že výklad 

tohoto pojmu bude svěřen soudu. Zde existuje ovšem až příliš velký prostor pro uvážení,  

neboť je možné vykládat tento pojem formálně i materiálně. Pokud by soud použil jako 

referenční kritérium pro své hodnocení některý z kodexů corporate governace OECD, byl by 

výklad tohoto pojmu pravděpodobně velmi přísný.  

 

6 Problematika řízení rizik 

 

Nevhodně nastavený systém řízení rizik ve velkých korporacích byl jednou z hlavních příčin 

eskalace druhé etapy finanční krize. Nejdříve se pokusím pomocí Zprávy OECD 

demonstrovat několik aspektů problematiky řízení rizik a následně se pokusím poukázat na 

určité úkoly systému corporate governace, které by se mohly pokusit tato rizika zmírnit.  

 

Pro ilustraci komplikovanosti celého systému, uvádím popis základních principů, které by 

každý efektivní systém řízení rizik měl obsahovat.  Podle názoru expertní skupiny COSO12 

uvedené ve Zprávě OECD se musí systém řízení rizik vypořádat s následujícími oblastmi: 

 

1. Vnitřní prostředí organizace – je nutné vhodným způsobem vnímat charakter celé 

organizace, který předurčuje způsob, jak je riziko vnímáno a jak k tomuto riziku 

přistupují zaměstnanci společnosti. 

2. Stanovení cílů – cíle společnosti musí být dopředu jasně stanoveny, aby následně 

vedení mohlo identifikovat případné události, které by dosažení těchto cílu mohly 

ovlivnit.  

                                                           
11

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

12 Comittee of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission 
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3. Identifikace potenciálních událostí – je nezbytné s předstihem rozpoznat vnitřní a 

vnější události, které dosažení stanovených cílů mohou ovlivnit. Teprve následně je 

možné určit, které z případných událostí jsou potenciálním rizikem a které příležitostí 

pro společnost.  

4. Zhodnocení rizika – rizika musí být důkladně analyzována, následně je nezbytné 

odborně posoudit pravděpodobnost a případný dopad jednotlivých rizik, aby bylo 

možné se s těmito riziky vypořádat.  

5. Reakce na existující rizika- systém řízení musí fungovat takovým způsobem, aby 

podstupované riziko bylo pro společnosti přijatelné a v souladu s rizikovým profilem 

společnosti.  

6. Kontrolní činnost – proces a způsob řízení rizik musí být implementován do 

každodenního života společnosti. 

7. Informace a komunikace, relevantní informace musí být identifikovány, uchopeny a 

efektivně komunikovány napříč celou společností, a to v takovém časové sledu, aby 

jednotliví funkcionáři mohli náležitým způsobem reagovat. 

8. Monitorování – podstatou systému řízení rizika je neustálé monitorování situace ve 

společnosti a upravování sytému tak, aby vyhovoval náhlým potřebám.   

 

Vyjmenované aspekty dokládají, že vytvoření systému, který by se efektivně vypořádal se 

existujícími riziky, je velmi náročnou operací a vyžaduje vysokou odbornost a nadhled 

klíčových manažerů  

 

7 Význam informační asymetrie v oblasti řízení rizik  

 

Ačkoli se může zdát, že v průběhu finanční krize systém řízení rizik selhal zejména u 

finančních institucí, lze pozorovat mnohé nedostatky také u společností, které podnikají 

v jiných oblastech než je finančnictví.   

 

Zpráva OECD13 uvádí příklady selhání velkých výrobních společností. Mimo jiné zmiňuje 

případ petrolejového koncernu BP, který byl v roce 2005 zasažen výbuchem rafinérie 

v Texasu. Zpráva o tomto neštěstí vydaná expertní skupinou (Baker Report) zjistila, že 

                                                           
13

 Grant Kirkpatrick, The Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis, OECD 2008, str. 18.  
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skutečná rizika spojená s rafinérií, byla dopředu známá na úrovni nižšího managementu, ale 

nebyla adekvátním způsobem komunikována vrcholnému vedení společnosti. Svou roli také 

odehrála skutečnost, že rafinérie byla do koncernu začleněna na základě akvizice, a v nové 

dceřiné společnosti ještě nebyl dostatečně zaveden systém řízení rizik fungující v celém 

koncernu14.  

 

Podobné selhání nastalo u společnosti Airbus, která investovala velké úsilí do rizikového 

projektu vývoje obrovského letounu Airbus 380. Tento projekt byl od samého začátku spojen 

se značnými riziky vývoje kurzu měn a taktéž s případnou platnou platbou velkého penále 

v případě opoždění ve výrobě. Přestože tato rizika byla dopředu známá a akceptována správní 

radou společnosti, informace o tom, že k významnému opoždění výroby skutečně dochází, 

byla pro vrcholné vedení společnosti velkým překvapením.  

 

Tyto příklady demonstrují typický pro správu akciových společností fenomén označovaný 

jako informační asymetrie. Jedná se o stav, ve kterém jsou informace značně účinněji 

komunikovány směrem od vrcholného managementu dolů než od řadových zaměstnanců 

směrem k vrcholnému vedení. Je nepochybné, že svou roli zde hrají i psychologické faktory 

zejména strach z oznamování svým nadřízeným špatných zpráv, které mohou mít své 

negativní důsledky. V průběhu dolaďování systému řízení rizik ve společnosti je nezbytné mít 

tento aspekt neustále na mysli.  

 

8 Výbor pro řízení rizik a ředitel pro řízení rizik 

 

Výše uvedené příklady ilustrují komplikovanost systému řízení rizik. Zpráva OECD 

doporučuje společnosti zřídit zvláštní orgán – výbor pro řízení rizik, ve kterém by silnou 

pozici zastávali nezávislí funkcionáři. V ideální situaci by tento orgán měl byt zřízen 

nezávisle na výboru pro audit. Zpráva OECD ovšem taktéž poukazuje na fakt, že přestože 

kodexy corporate governance takovéto uspořádání doporučují již řadu let, ve Spojených 

státech došlo ke zřízení výboru pro řízení rizik pouze v ojedinělých případech. Lze proto 

očekávat, že pouze případná další úprava v oblasti hard law zapříčiněná zemětřesením 

v oblasti řízení rizik by mohla donutit společnosti, aby výbory pro audit zavedly plošně.  

                                                           
14 O kvalitě tohoto systému jako celku lze důvodně pochybovat,  jelikož známé pozdější následky 

havárie ropné plošiny v Mexickém zálivu.  
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Pro objektivní posouzení a vhodnou reakci na vzniklá rizika se jeví jako velmi užitečná 

přítomnost nezávislých funkcionářů v orgánech společnosti. Zpráva OECD dále poukazuje na 

fakt, že systém řízení rizik je v současné době již tak komplikovanou záležitostí, že jej většina 

vrcholného vedení společnosti evidentně není schopná do hloubky pochopit. Proto Zpráva 

doporučuje pro optimalizaci systému corporate governance vytvořit také samostatnou funkci 

ředitele pro oblast řízení rizik, který by byl členem správní rady (představenstva), přímo 

podléhal generálnímu řediteli společnosti (CEO) a měl tak dostatečně silnou pozici na to, aby 

mohl na systém řízení rizik náležitě dohlédnout.   

 

Je zjevné, že společnosti, kterým se podařilo v krizi obstát, vyvinuly komplexní přístup 

k řízení rizik a vytvořily transparentní systém managementu, který byl schopen zhodnotit 

kvantitu a kvalitu jednotlivých rizik, a co je snad nejdůležitější, vytvořit v rámci společnosti 

efektivní systém komunikace.  

 

9 Úloha výboru pro audit v zefektivňování systému řízení rizik 

 

V české úpravě korporátního práva již lze sledovat určité náznaky týkající se regulace 

systému řízení rizik. AudtZ v § 44 odst. 4 písm. b) doporučuje svěřit výboru pro audit 

hodnocení vnitřních rizik společnosti. Zmíněna úprava doslova ukládá výboru: „hodnotit 

účinnost vnitřní kontroly společnosti, vnitřního auditu a případně systémů řízení rizik.  Ve 

vztahu k systému řízení rizik lze mít jen určité výhrady k slovu „případně“, které regulaci 

řízení rizik výrazně oslabuje, neboť ji posouvá do roviny pouhého doporučení. Daleko 

vhodnější by bylo zřejmě přímé uložení povinnosti výboru pro audit, aby se hodnocení rizik 

ve společnosti věnoval. Takováto povinnost by mohla být následně i vynucena, a to hrozbou 

sankce – odpovědnosti za škodu vůči orgánu, který měl náležité projednání systému řízení 

rizik ve společnosti zajistit. Tímto orgánem by bylo nesporně představenstvo společnosti, 

které má dohlížet na plnění veškerých právních povinností týkající se systému řízení 

společnosti.  

 

II.  Případová studie – analýza systému řízení společnosti a úlohy výboru pro audit 

v situaci ekonomických problémů společnosti SAZKA  

1 Společnost SAZKA z pohledu institucionální ekonomie 
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Pokusím se demonstrovat význam implementace směrnice 2006/43/ES a úlohy výboru pro 

audit na příkladu velké české společnosti, která je posledních v měsících předmětem zájmu 

české veřejnosti z důvodu významných závažných ekonomických problémů. Cílem této 

analýzy není poukázat na konkrétní porušení právních povinností ani označit viníky 

ekonomických problémům, neboť k takovému zhodnocení nemám dostatek informaci. Mým 

záměrem je pouze upozornit na existující systémové nedostatky, které ve skutečnosti mohly 

k ekonomickým problémům SAZKY výrazně přispět.  

Je vhodné poznamenat, že jakkoli společnost SAZKA je vlastněna soukromými subjekty 

(sportovními svazy), z pohledu institucionální ekonomie tato společnost vykazuje veškeré 

znaky společnosti vlastněné státem nebo jinou veřejnoprávní korporací, neboť výkon 

akcionářských práv je svěřen jakýmsi quasi-úředníkům – předsedům sportovních svazů, kteří 

se nachází v postavení správců akcií bez přímé osobní vazby na tento majetek. Problém 

principal agent je zde, podobně jako u všech společností veřejného vlastnictví, multiplikován.  

Lze předpokládat, že tito správci budou podléhat veškerým jevům typickým pro ekonomií 

veřejného sektoru, které jsou charakteristické pro byrokratické aparáty. Odpovědnost 

předsedů svazů za hospodaření se svěřenými prostředky je jen těžko srovnatelná s objektivní 

odpovědností statutárních orgánů obchodních společností. Podle českého práva totiž 

předsedové občanských sdružení neodpovídají za škodu v režimu objektivní odpovědnosti 

charakteristické pro obchodní právo, ale pouze na základě obecné odpovědnosti za škodu 

v režimu občanského zákoníku případně podle trestního zákona v souladu se skutkovou 

podstatou trestného činu porušení povinnosti při správě cizího majetku. Analogie s úředníky, 

kteří spravují státní majetek, je tak velmi zřetelná, snad s tím rozdílem, že tito funkcionáři 

nejsou vystavováni tak přísné veřejné kontrole médií, jaké se dostává vrcholným státním 

úředníkům, kteří mají bezprostřední vliv na státem vlastněné korporace. Z uvedeného 

vyplývá, že důraz na zajištění transparentnosti společnosti tohoto typu, by měl být ještě 

výraznější.  

2. Corporate governance společnosti SAZKA 

Systém správy akciové společnosti SAZKA je ve skutečnosti velmi zajímavý. Složení orgánů 

společnosti zcela evidentně nečerpalo inspiraci v kodexech corporate governance, ,apříklad 

sedmičlenné představenstvo bylo podle výroční zprávy z roku 2009 složeno z předsedy, 

generálního ředitele a hlavního manažera společnosti, a zároveň šesti zástupců akcionářů – 

funkcionářů jednotlivých sportovních svazů. Složení dozorčí rady pak vypadalo velmi 
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podobně, jelikož dvě třetiny křesel obsadili funkcionáři sportovních svazů a jedna třetina byla 

v souladu s požadavky obchodního zákoníku přenechána zástupcům zaměstnanců. O 

přítomnosti nezávislých funkcionářů v orgánech společnosti ve smyslu požadavků kladených 

kodexy OECD nebo Doporučením Evropské komise15 tak nelze ani hovořit.  

Poněkud překvapivým se může zdát i požadavek stanov společnosti SAZKA, který pro 

odvolání předsedy představenstva a taktéž generálního ředitele společnosti vyžaduje  

třičtvrtinovou většinu hlasů všech členů představenstva. Jelikož má tento orgán dlouhodobě 

sedm členů, je tak ke změně předsedy potřebných 6 hlasů16.  

3. Aplikace povinnosti zřídit výbor pro audit na subjekt typu společnosti 

SAZKA 

Sazka a.s., je nepochybně subjektem veřejného zájmu ve smyslu § 2 písm. m) AudtZ, neboť 

převoditelné dluhopisy (cenné papíry) této společnosti vydané v souvislosti se stavbou 

hokejové arény byly přijaty k obchodování na evropských regulovaných trzích. Na novelu 

zákona zavádějící povinnost výbor pro audit zřídit pak společnost reagovala prostřednictvím 

tiskové zprávy vydané představenstvem ze dne 30 března 2010:  

                                                           
15 Doporučení o úloze neexekutivních členů správní rady nebo členů dozorčí rady a o výborech 

správní nebo dozorčí rady společností kótovaných na burze" (2005/162/ES). 

16 Viz poznámka z aktuálního tisku: „Ve středu večer se sešli někteří členové představenstva Sazky s 

největšími věřiteli společnosti, tedy zástupci finančních skupin KKCG Karla Komárka a PPF Petra 

Kellnera.A ve čtvrtek mělo proběhnout zasedání představenstva, na kterém byl jedním z bodů 

programu i konec šéfa Sazky Aleše Hušáka ve funkci. S tím by museli souhlasit všichni členové (kromě 

samotného Hušáka), tedy minimálně šest lidí. Jenže Hušák "rebely" předešel a zasedání 

představenstva zrušil, na což má, jak tvrdí, ze stanov a jednacího řádu představenstva právo. Členy 

představenstva o tom informoval dopisem, ve kterém uvádí, že představenstvo Sazky svo“lá co 

nejdříve po valné hromadě ČST. “ autor: Ondřej Malý, zpráva 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 ředstavenstvo SAZKA, a.s., na svém 168. řádném jednání odsouhlasilo, aby do doby 

svolání valné hromady v roce 2010 vykonávala podle § 44 odst.3 zákona o auditorech č. 

93/2009 Sb. činnost výboru pro audit dozorčí rada SAZKA, a.s.   

Zákon č. 93/2009 Sb. o auditorech nově zakotvuje povinnost právnických osob, zřízených 

podle českého práva, jejichž cenné papíry se obchodují na trhu Evropské unie, zřídit výbor 

pro audit. Členy výboru jmenuje nejvyšší orgán společnosti, tj. v případě SAZKA, a.s., valná 

hromada, přičemž do jejího rozhodnutí zajišťuje činnost výboru dozorčí orgán. Výbor pro 

audit následně plní své úkoly ve spolupráci s externími nezávislými auditory a auditorskými 

společnostmi“.    

  

Z veřejných zdrojů se mi nepovedlo vypátrat, zda následně ke zřízení výboru pro audit 

skutečně došlo. Rád bych ovšem zdůraznil, že ve společnosti typu SAZKA, která se svou 

povahou velmi podobá společnostem vlastněným veřejnoprávními korporacemi, je extrémně 

důležité, aby existoval orgán, jenž bude garantem věrohodnosti a transparentnosti 

hospodaření. Ve výboru by tak měli být přítomni skutečně nezávislí renomovaní odborníci. 

Přenesení působnosti výboru pro audit na dozorčí radu by mělo být pouze dočasným řešením, 

jako dočasné řešení ho také umožňuje AudtZ. Účelem úpravy je totiž zajistit dohled 

nezávislých odborníků nad prováděním auditu. Tento úkol však nemůže plnit dozorčí rada, 

jež je složená pouze z osob zainteresovaných na vykazování vysokých zisků ve společnosti. 

O skutečných důvodech, proč se společnost, která v mnoha oblastech představovala monopol 

na trhu a po dlouhou dobu vykazovala vysoké zisky, dostala do ekonomických problémů, lze 

pouze spekulovat. V médiích se ovšem objevily určité názory, prezentované zejména 

podnikateli ucházejícími se o převzetí SAZKY, zpochybňující transparentnost hospodaření 

této společnosti a zejména věrný a poctivý obraz o ekonomické situaci vykazované v účetních 

závěrkách, a to zejména v oblasti nadhodnocení některých aktiv.  

Do jaké míry jsou tyto spekulace pravdivé, lze jen těžko posoudit, ovšem zdá se být nanejvýš 

nepravděpodobné (pokud vezmeme v úvahu pouze ekonomické faktory), aby velké bankovní 

instituce hromadně odmítly spolupráci s ekonomicky zdravou společností, která vykazuje 

vysoké zisky a vysoký objem vlastněných a zpeněžitelných aktiv. Jelikož výbor pro audit 

zřejmě nebyl zřízen a ve vrcholných orgánech společnosti nefiguroval ani jediný nezávislý 

funkcionář, neexistovalo opatření, které by určitou transparentnost společnosti mohlo 

garantovat.  
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4. Odpovědnost v případě porušení povinnosti zřídit výbor pro audit 

Nezřízení výboru pro audit, by ovšem pro společnosti, které se ocitnou v podobné situaci jako 

SAZKA, mohlo mít velmi konkrétní právní důsledky. Dá se předpokládat, že pokud by se 

prokázaly nedostatky ve vedení účetnictví společnosti, existoval by jistě i určitý kauzální 

nexus mezi nezřízením výboru pro audit a škodou vzniklou v důsledku špatného vedení 

účetnictví. Taková situace by mohla vyústit v uplatnění náhrady škody vůči statutárním 

orgánům společnosti, neboť jejich úlohou je zajistit dodržování veškerých právních 

povinností uložených zákonem a přizpůsobit podobu orgánů společnosti platným právním 

předpisům.  

5. Morální hazard v případu SAZKA 

V souvislosti se společností SAZKA bych ještě rád upozornil na jeden fenomén, který se týká 

morálního hazardu. Tento fenomén bylo možné pozorovat v průběhu eskalace finanční krize, 

kdy mnohé státy sanovaly zkrachovalé banky tím, že jim poskytly velké množství veřejných 

prostředků pro překonání hospodářských problémů. U společnosti SAZKA, má morální 

hazard podobu poněkud jinou. Je totiž velmi pravděpodobné, že velmi silné lobbistické 

skupiny sportovních svazů v atmosféře, která ve společnosti vládne a je sportu někdy až 

fanaticky nakloněna, jsou schopné vynutit si prostředky na vlastní činnost od veřejných 

institucí přímo a příjmy ze společnosti SAZKA nezbytně nepotřebují. Tyto svazy budou jistě 

existovat i fungovat bez společnosti SAZKA.  

6. Závěry vyplývající z případu SAZKA 

Na závěr této úvahy bych rád poznamenal, že z pohledu teorie corporate governance se 

svěření společnosti SAZKA do rukou funkcionářů sportovních svazů jeví jako nanejvýš 

nevhodné a rizikové, a to zejména v středoevropské realitě, kde občanská společnost desítky 

let prakticky neexistovala. Z důvodu odlišného historického vývoje, jiných tradic a 

společenských norem není možné odvolávat se na anglosaský model, kde nejrůznější spolky 

tradičně disponují značnými majetky. V České republice tento model správy majetku není 
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obvyklý. Nelze než souhlasit s tvrzením autora článku The Embedded Market17, který zdůrazňuje 

význam interních institucí a tradic pro fungování jednotlivých ekonomických modelů.  

Zjevně ve společnostech veřejného vlastnictví je význam vhodného nastavení systému správy 

obzvlášť důležitý, neboť zde existuje zvýšené riziko dobývání renty. V českých podmínkách, 

kde regulované trhy mají velmi slabou pozici a nejsou schopny si vynutit dodržování kodexů 

corporatego governance, lze oblast správy společností upravit pouze prostřednictvím hard 

law.  

III.  Shrnutí 

Za klíčové příčiny eskalace finanční krize lze označit nedostatečnou transparentnost 

hospodaření některých společností a selhání systému řízení rizik. Aby s těmito jevy bylo 

možné účinně bojovat, je zapotřebí neustále optimalizovat systém správy akciových 

společností. Klíčovou roli zde můžou odehrát výbory pro audity a výbory pro řízení rizik. Je 

ovšem nezbytné, aby tyto orgány byly obsazovány nezávislými odborníky, kteří nejsou 

materiálně zainteresovaní na manipulaci účetních závěrek a podstupování nepřiměřeného 

rizika.  

Na závěr bych rád konstatoval, že samotné vhodné konstruování systému corporate 

governance pochopitelně neznamená, že agency problem bude zcela odstraněn a veškerá 

rizika zneužití postavení výkonných manažerů budou eliminována. Praktické dopady zde 

závisí na konkrétním ekonomickém, sociologickém a psychologickém kontextu, ve kterém se 

jednotliví aktéři nacházejí. Zjednodušeně řečeno, poctivý generální ředitel může vést 

společnost se zcela špatným systémem řízení velmi úspěšně a nepoctivý jedinec si mezeru 

v systému dovede najít. Přesto, jsem přesvědčen o tom, že systém řízení je vhodné neustále 

optimalizovat a riziko případného zneužívání alespoň omezovat. 

Regulaci ovšem nelze zkoumat pouze izolovaně, nezávisle na sociologických aspektech 

společnosti a vztahů, které jsou tímto způsobem regulovány 18. V článku The Embedded 

market autor poukazuje na fakt, že fungování jednotlivých institucí a splnění účelu prováděné 

regulace nezávisí pouze na kvalitě této regulace, ale rovněž na kvalitě společnosti, 

                                                           
17 John Kay, The Truth about Markets, Penguin books,London, 2004 ,The Embedded market– odkazuji 

na úvahu o významu tradic a vnitřních společenských institucí pro fungování jednotlivých modelů 

správy majetku  

18
 John Kay, The Truth about Markets, Penguin books, London 
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dlouhodobých tradicích a zvycích, tedy interních institucích této společnosti, které ve 

skutečnosti dávají abstraktním regulativním normám obsah.  

Na základě poznatků ze zmíněného článku lze proto konstatovat, že vytváření nadnárodní 

regulace, která by měla být univerzálním řešením určitého problému v sociologicky velmi 

rozdílných podmínkách, je vždy komplikovanou záležitostí. Nelze s jistotou konstatovat, že 

úprava, která úspěšně řeší dílčí problémy kdesi za oceánem, bude se stejným úspěchem 

použitelná v české kotlině. Dějinný vývoj tuto skutečnost dokládá na konkrétních příkladech, 

kdy bylo možné pozorovat, jak v průběhu transformace české ekonomiky selhala některá 

řešení přejímána ze států s velmi odlišnou společností a tradicí.  

V situaci, kdy v České republice regulované trhy fungují pouze velmi omezeně, neviditelná 

ruka není schopná vynutit důslednou aplikaci právně nezávazných kodexů corporate 

governance. Existující deformace trhu a další sociologické aspekty, které by bylo možné 

označit za interní normy (vnitřní instituce), brání akcionářům, aby efektivně ovládali a 

kontrolovali svoji společnost. V této situaci je proto vhodné při optimalizaci právní úpravy 

corporate governance postupovat cestou zakotvení klíčových principů dobré správy do 

zákona. 
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