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Akcionarska demokracie ,,Czech

made*
Jifi HAVEL*

Jesté pred pouhymi patnacti lety jen pomérné maly pocet erudovanych
ekonomt podrobnéji védél, co je akciova spoleénost. Okrajovou problemati-
kou byla ale tato oblast ekonomiky i pro tehdej$i pravniky. A¢koli se ées-
koslovensky socializmus mohl po celou dobu své existence chlubit nékolika
desitkami realné fungujicich akciovych spole¢nosti, jejich vyznam v ramci
ekonomiky byl spiSe formalni. V privatizaci a predevsim v privatizaci ku-
ponové se vSak pravé akciové spole¢nosti staly jednim z dstiednich boda
hospodarské reformy. Od té doby prodélala ,nase“ akciova spole¢nost do-
slova raketovy vyvoj.

Pokusme se proto zamyslet nad timto procesem a pokusme se také for-
mulovat zakladni problémy v této oblasti, at uz jde o problémy minulé, nebo
aktudalni problémy soucasné. Byl to totiz pravé minuly vyvoj akciovych spo-
leénosti, ktery formoval nasi nynéjsi situaci. Jde o zakladni charakteristiky
spoleéného podnikani vice osob, tedy jejich rizika a rozclenéni téchto rizik
na samotna rizika podnikatelska, rizika vyplyvajici z pravnich norem a ze
zpusobu a efektivnosti prosazovani prava. Tyto skute¢nosti pak vyznamné
determinuji zdjem investord o nasi zemi i moznosti uzavirani podnikatel-
skych koalic, které velmi éasto voli pravé ekonomicko-pravni formu akci-
ové spoleénosti. A pravé v téchto oblastech muZeme dodnes najit fadu tizi-
vych nedostatkd, které se jen zvolna stavaji predmétem soustiedéného
zajmu ekonomu a pravnikd.

1. Obecné o akciové spolecnosti

Akciové spolecnosti umoznuji podnikat ve velkych rozmérech tim, Ze
shromazduji znaéné prostiedky na podnikédni. Vyhodou formy akciové spo-
leénosti je predevsim to, Ze umoziiuje ekonomicky mobilizovat velice Siroky
okruh investora. Mnoho lidi, kteii by se nikdy neodhodlali k samostatnému
podnikani nebo k néjaké dodateéné ekonomické aktivité, takto investuje
své penize do ekonomického subjektu, jehoz jménem hospodati organ skla-
dajici se ze zvolenych osob (piredstavenstvo). Tyto osoby pak nesou stano-
venou odpovédnost za zachdzeni se svéfenym majetkem viéi spoleénikiim
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(akcionaiam) a ve vymezenych piipadech i viéi tietim osobam.! Odpovéd-
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1 Odpovédnost vaéi tfetim osobam nesou €lenové predstavenstva napt. tehdy, pokud by v da-
sledku jednéani piredstavenstva doslo ke §kodé tietich osob a tato §koda by nebyla vymahatelna
po spole¢nosti samotné z dvodu insolvence.
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nost samotnych investora je vSak omezena vkladem do spole¢nosti; inves-
tor tedy riskuje jen to, co do spole¢nosti vlozil (nebo za¢ podil ve spolec-
nosti od jiné osoby nabyl) a nic vice. Pokud akciova spoleénost zkrachuje,
nemohou se véritelé se svymi neuspokojenymi pohledavkami automaticky
obratit na jeji vlastniky. Investorovi je tedy umozZnéna ucast na podnikani
subjektu, avsak jeho riziko je do zna¢né miry omezeno. Investor také muize
investovat do vice akciovych spoleénosti, coZ mu umoziuje dalsi omezeni
rizika: jedna akciova spoleénost muize byt nedspésna, u vétsiho poétu vza-
jemné nepropojenych akciovych spole¢nosti je to vsak méné pravdépo-
dobné.

Investor také muze vyuzit jednu z dalsich vyhod akciové spole¢nosti: to-
tiZ ztstat v anonymité a pouze se v pravy ¢as prihlasit sam nebo pro-
stiednictvim jinych osob o sva prava. Anonymni vlastnictvi akcii na ma-
jitele (doruditele) umozZniuje mj. mobilizovat i penize, které by jinak
zahalely, protoze nékteré osoby maji dobré duvody své bohatstvi nebo pod-
nikatelské zaméry prili§ nepublikovat. Majetkovy podil spocivajici v pra-
vech vidi spoleénosti je vazan na zvlastni investi¢ni instrument: akcii. Ak-
cie je cenny papir, ktery obvykle lze snadno prevadét na jiné osoby. Akcie
umoznuji vlastnictvi podniku rozdélit na libovolny pocéet dild, umoznuji
tyto dily pfevadét na jiné osoby, resp. umoznuji piislusny podil v podniku
zpenézit.

Ekonomicka teorie je plna pouceni na téma, Ze neni obéda, ktery by byl
zadarmo. A tak je tomu i v tomto pripadé: ani akciova spole¢nost se zdaleka
nesklada jen z idealnich prvkd. Vyhody akciové spole¢nosti jsou presné vy-
vazeny jejimi nevyhodami. Oddéleni investovani od vykonu podnikéani p¥i-
nasi nebezpedi masivniho zneuziti svéfenych prav. Prostiedky akcionait
mohou byt zpronevéreny manazery. Kontrola podnika ze strany akcionait
je velice obtizna. Prokazat pripadnou nehospodarnost neni jednoduché. Ano-
nymita vlastnikt akciovych spolecnosti je spojena s nebezpeéim uZiti penéz
z pochybnych zdroji az po samotné prani Spinavych penéz. Rozdéleni spo-
leénosti mezi vice vlastnikti nastoluje problém vétSiny a minorit. Snadna
pirevoditelnost akcii a nutnost ochrany tietich osob mutze byt dalsim zdro-
jem finanéni kriminality.?

Veskeré tyto otazky jsou davodem toho, Ze akciova spole¢nost je dnes ve
vSech zemich formalné viibec nejkomplikovanéjsim zptsobem podnikani.
Stat zde stanovi pomérné velmi podrobna pravidla vykonu prav vlastnika
a jinych zdcéastnénych osob, aby je tak co nejvice ochranil pred uvedenymi
nebezpedimi. Samoziejmé nejrozsdhlejsi povinnosti maji ty spolecnosti,
které své cenné papiry verejné nabizeji nebo jejichZ cenné papiry se obcho-
duji na vetrejnych trzich. Pravidla vSak nelze odtrhnout od zptsobu jejich
vymahatelnosti. Dale pak musime rozliSovat mezi vymahatelnosti pravni —

2 Ekonomicka teorie mnohé tyto problémy obecnéji popisuje v ramci tzv. principal-agent theory.
V této teorii je zkouman vztah vlastnika/vétitele (zaméstnavatele, prosté ,principala“) vadi ma-
nazerovi/zastupcovi (zaméstnanci, zdstupci ¢i smluvnimu partnerovi — ,,agentovi“) za situace,
kdy zde existuje informac¢ni asymetrie mezi stranami tohoto vztahu. ,Agent“ ma totiz piistup
k dplnégjsimu souboru informaci nez ,principal® a zaroven ma i jiné motivace. Otazkou tedy je,
jak nastavit motivace agenta tak, aby byl problém co nejvice eliminovan. Pionyrské prace v této
oblasti se zabyvaly problematikou pojistnych kontraktd (Spence — Zeckhauser, 1971), (Ross
1973). Zahy byla teorie zobecnéna na teorii kontraktd s aplikacemi pro uzavirani smluv, spravu
spoleénosti, vefejnou spravu, privatizaci atd.
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tedy cestou, kdy se pravnimi prostiedky dosahne napt. rozhodnuti soudu
a jeho vykonani vici tomu, kdo povinnost porusil —, a vymahatelnosti eko-
nomickou — tedy zavaznosti dusledkt poruseni povinnosti néjakym subjek-
tem pro chovani ostatnich ucastnikd trhu: pokud takové poruseni povin-
nostinebo jen etiky podnikani znamena vylouceni subjektu z uréitého druhu
ekonomickych aktivit, mizZze byt ekonomicka vymahatelnost (sankcionova-
telnost) norem absolutni a okamzitd a piedbiha tak vymahatelnost pravni.
Bohuzel, pokud hovorime o vymahatelnosti, mame piedevsim na mysli onu
vymahatelnost ¢isté pravni a zapominame na rovinu ekonomickou, rovinu,
ktera je zretelné rovinou primarni. V ¢eskych dé&jinach akciovych spolec-
nosti tento prvek hraje velmi podstatnou roli.

V omezenich, ktera stat stanovi viéi akciovym spoleénostem, nelze po-
minout ani otazky danové. V minulosti byly akciové spoleénosti mnohdy
teréem vy$siho zdanéni nez ostatni subjekty.? V diskuzich s pravniky vy-
slechl autor piispévku i argumenty v tom smyslu, Ze vy$si zdanéni akci-
ovych spoleénosti ma byt kompenzaci principu omezeného ruéeni a ano-
nymity zdroja (vlastnictvi). Pf¥estoZe to zni vcelku logicky, nenalezl ale
autor podporu tohoto stanoviska ani ve starsi pravnické literatuie. Sku-
te€nosti je, Ze akciové spolecnosti patii mezi subjekty s dvojim zdanénim,
stejné jako spolecnosti s ruéenim omezenym ¢i jiné subjekty, jejichz vlast-
nici (¢lenové) neruéi za zavazky pravnické osoby. To svédéi o tom, Ze kon-
strukce omezeného ruceni pravnické osoby je skuteéné spojena s dalsi ro-
vinou zdanéni. Na druhé strané nelze najit dukaz danové diskriminace
anonymity.

Anonymita vlastnikd akciovych spole¢nosti je vsak omezena v nékterych
konkrétnich piipadech jinym zptsobem, kdy zvlastni zdkon méni dispozi-
tivni ustanoveni obchodniho zdkoniku o formach akcii na obligatorni. Tak
nap¥. obchodnik s cennymi papiry musi mit obligatorné akcie na jméno (§ 6
zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdalovém trhu). Stejny zdkon ur-
¢uje akcie na jméno i pro burzu (§ 57). Zakon o kolektivnim investovani po-
zaduje totéz i pro investiéni spole¢nosti (§ 60 zakona ¢. 189/2004 Sb.). Ban-
kovni zakon pak stanovi obligatorni zaknihovanou podobu pro akcie bank
s hlasovacim pravem (§ 20 zak. 21/1992 Sb.). Totéz poZaduje i zdkon o po-
jistovnictvi pro pojistovnu éi zajistovnu (§ 4 zak. 393/1999 Sb.).

2. Akcionarské tradice v nasi zemi

Akcionaiské tradice v nasi zemi sahaji az do obdobi rakouské monarchie.
Pfipometime si napiiklad dpravu akciové spolecnosti v ,Obecném zakon-
niku obchodnim“ ¢. 1/1863 R. z. nebo ,Akciovy regulativ“ ¢. 175/1899 R. z.
Pii pozorném éteni téchto dokumenti najdeme celou fadu ustanoveni, ktera

3 Pfed druhou svétovou valkou byly napt. v CSR akciové spolecnosti, komanditni spole¢nosti na
akcie, tézifstva, spoleénosti s rufenim obmezenym a pravovareénd méstanstva podrobeny
zvlastni 9% dani vydélkové a k tomu jesté progresivni rentabilitni p¥irdzce, ktera méla podle
dosazené rentability nejvétsi progresi (az do vySe 6 %). Pokud by namisto dividendy byl navy-
Sen zakladni kapitdl novou emisi z vlastnich zdroja, byly v8ak tyto nové akcie zatiZeny jesté
dalsi dani ve vysi 15 % (zdkon ¢&. 76/1927 v diplném znéni vyhldseném ministerstvem financi

v roce 1936 — z. ¢. 227/1936 Sb.).
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lze v platnych upravach najit dodnes. Nelze se tomu divit, akciova spoleé-
nost je forma podnikani univerzalni a stejnou podobnost by vykazovaly ijiné
pravni upravy. Z rakouskych piedpisa vychazela samoziejmé duprava po-
méra akciovych spole¢nosti v dobé tzv. prvni republiky.

Zdalo by se, Ze socializmus po roce 1948 v etapé totalniho znarodnéni ne-
bude mit pro akciové spoleénosti, vydobytku to moderniho kapitalizmu, pii-
1i§ pochopeni. Ov§em i redlny socializmus mél obchodni vztahy s okolnim
svétem a tam se zdalo byt vyhodné uzivat formu akciové spolec¢nosti ze-
jména z jednoho divodu, z divodu mechanizmu omezeného ruéeni. Socia-
listicky stat nechtél riskovat, Ze nékdo jeho jménem uzavie neimérné za-
vazky, které pak budou pravnimi prostiedky vymahatelné. Proto uzival pro
organizace zahrani¢niho obchodu formy akciové spole¢nosti. V reformé Se-
desatych let se pocitalo také s vyuzitim urcitych stimulaé¢nich prvka akci-
ové spolecénosti pro akcionaie: Vyrobni podniky nebyly dostateéné zainte-
resovany na vysledcich exportu, a proto se mély akcionari exportnich
podniki stat vyrobni podniky z oboru pisobnosti. Od sedmdesatych let méla
ale tato skute¢nost opét jen formalni vyznam.*

Poméry akciovych spoleénosti upravoval zakon o akciovych spoleénos-
tech ¢. 243/1949 Sb. Tento zdkon vydrzel s fadou zmén az do samého po-
éatku transformace; nahrazen byl az novym zdkonem ¢&. 104/1990, o akci-
ovych spole¢nostech, z dubna 1990.5 Koneéné pak zahy doslo k dalsi zméné
v pravni upravé akciovych spole¢nosti piijetim nového obchodniho zédko-
niku, ktery opét jako souhrnny kodex upravil celou problematiku obchod-
nich spoleénosti véetné spolecnosti akciové.® Obchodni zdkonik poté prosel
celou fadou (témé¥ tremi desitkami) novelizaci; nejvyznamnéjsi zasadni
novelizace byly provedeny v letech 1996 (¢. 142/1996 Sb.) a 2000 (zakon
¢. 370/2000 Sb.). Nyni se o¢ekava dalsi zména v procesu rekodifikace prava.
V ni se poéita s pripravou Sirokého zdkoniku obéanského, ktery by jednot-
né upravil zejména smluvni vztahy a odstranil rozdilné upravy, které do-
dnes plati v nékterych pripadech mezi obéany a mezi podnikateli. Nasledné
se ocekdva zména v ipravé obchodnich spoleénosti (véetné spole¢nosti ak-
ciové) v novém obchodnim zakoné. Casovy horizont téchto zmén se neda
vzhledem k obtiZnosti ukolu pfesné piredpovédét; lze vsak pocitat s tim, Ze
by zmény mély byt provedeny do roku 2010. Pracovni verze téchto norem
jiz existuji.

Od téchto novych norem v oblasti upravy akciovych spole¢nosti se jizZ neda
oCekdvat prilis mnoho pievratnych novinek. V souc¢asnosti byla jiz zcela pre-
vazujici vét§ina standardnich institutt spojenych s akciovymi spole¢nostmi
do éeského prava — prinejmensim formalné — implementovana a byla také
provedena duslednd harmonizace s pFislusnymi smérnicemi EU. Zameéry
nové normy v oblasti akciovych spole¢nosti proto odkazuji vécné viceméné

4 Podniky zahraniéniho obchodu byly v rdmci monopolu zahraniéniho obchodu ¥izeny statem.
Vyznam akcionaiu byl v otdzce ¥#izeni spole¢nosti nulovy. V nékterych piipadech dostavali ak-
cionaii dividendy.

5 Ostatni obchodni spoleénosti byly sou¢asné do éeského prava zavedeny novelou hospodatrského
zakoniku (zakon €. 103/1990 Sb.). Jen akciova spoleénost tedy byla typem obchodni spoleénosti,
ktery kontinudlné existoval od Rakouska az po ekonomickou transformaci devadesatych let.

6 Tvorbu téchto norem ulozil Scénat ekonomické reformy.
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na souéasnou platnou dupravu. Smyslem nové normy je tedy spiSe jen oproti
dosavadnimu stavu zvysit po technické strance jednoznaénost, piehlednost
a provazanost souéasné platné upravy.

Budeme-li hodnotit souéasné normy z hlediska praktickych uzivateld, pak
muzeme jisté snést dlouhou fadu kritickych pripominek. Nikdo jisté nepo-
chybuje o tom, Ze zmény v obchodnim pravu a pravu obchodnich spoleénosti
byly na poéatku devadesatych let prilomové; a s tctou je nutné hovoiit o je-
jich autorech. To neznamend, Ze by si pravni historie neméla klast mnohé
otazky o alternativach. Napt. I. Pelikanova se k tomuto tématu vyjadrila
v tom smyslu, zZe hledani originalnich cest mélo alternativu ve vétSim pre-
jimani osvédéenych zahraniénich dprav, a zejména pak prava rakouského,
resp. némeckého, které by také umoznilo plynéji navazat na prvorepubli-
kové, a tedy staré rakouské tradice: ,,Celd naSe cesta byla zkomplikovana
i tim, Ze jsme neptijali mysSlenku recepce zakonu nékterého z vyspélych ev-
ropskych statd. Pro kvalitni novou legislativu jsme v8ak neméli predpo-
klady. Tento rozpor ztstava dodnes nevyiesen a zéasti dokonce neuvédo-
men.“ (Pelikanova a kol., 1998, s. 41). Bylo totiz mozné vyuzit i dalsi vyvoj
tohoto prava, poucit se z jeho problému a prislusné judikatury. S odstupem
éasu se zda byt takové hodnoceni snadné. Technicky by $lo uréité o sloZi-
t&j8i cestu, alespon na pocéatku.” Kdo z néas byl ale schopen dohlédnout ales-
poni na konec reformni ouvertury? I mnoho zahraniénich experta pirece rika:
nekopirujte nas, poucte se z nasich chyb! Je nepochybné, Ze jsme hledali po-
uceni v celé radé zahrani¢nich uprav. Zda se v8ak, Ze nase predstava o sku-
teéném fungovani akciovych spoleénosti byla prosté nezrala a prakticky do-
stateéné nepoucend — srov. (Pelikdnova, 1996, s. 14). Dlouho jsme hledali
problémy, kde nebyly, a nerespektovali jsme zdroje obtiZi skuteénych. A také
jsme podlehli iluzi, Ze uz nas akciovy novorozenec je schopen samostatného
zivota v naroéném prostiedi.

Prakticky uzivatel ovSsem pti hodnoceni piislusného obdobi zpravidla pou-
kazuje na nejistotu, které byl od poé¢atku devadesatych let vystaven. Cast
této nejistoty plynula z objektivni situace — ostatné kazd4 nova norma musi
pocitat prinejmens$im s do¢asnymi interpretaé¢nimi obtiZemi. K tomu pti-
stupovaly dalsi faktory. Samo trzni prostiedi se vyvijelo s obrovskou dyna-
mikou a pravni duprava doslova pukala ve svech rychle rostouciho trzniho
hospodarstvi. Interpretace prava samoziejmé zavisi predevsim na rozhod-
nuti soudct, tedy na soudnim aparatu; ten ovSem v devadesatych letech
také prochazel rozsahlou rekonstrukei a rozhodné neplnil dlohu pevného
instituciondlniho bodu. Posledni otdazkou je pak piistup exekutivy k pii-
pravé prislusného pravniho prostiedi: S odstupem ¢asu se nezd4, ze by byl
na drovni zavaznosti problému. Bez viny nejsou ani obé odborné obce, eko-
nomicka a pravni. Ekonomové v naértu reformy nerespektovali dostateéné
vyznam instituci, a zejména prava, pravnici (zejména soudci a statni za-
stupci) zase byli dlouho v zajeti extrémniho pozitivizmu, ktery vyluéoval
tvardi aplikaci prava.

71 vy&si prebirani zahraniéniho prava by vzhledem ke specifikéim CR nemohlo znamenat &sté
opisovani. Otazkou je, zda jsme k plnéni takového tkolu méli i kompetentni pracovniky a na-
kolik by takovy proces byl delsi nez zvolend cesta. Samo pievzeti psané normy jesté neznamen4,
ze tato norma bude i respektovdna. Ani dnes nevznikd mnoho norem, které by mély piimy vzor
v né&jaké zahrani¢éni upravé, ackoli v podminkéach evropskych smérnic by se to zdalo byt uéelné.

Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 55, 2005, ¢. 9-10 445



3. Nastup akciovych spoleénosti

Akciové spole¢nosti na samém pocatku devadesatych let byly spoleénostmi
jiného typu. Jednak $lo o jiz zminéné organizace zahranié¢niho obchodu
a dale pak o maly pocet podnikd se zahraniénimi partnery. Nékolik joint-
-ventures se zapadnimi firmami bylo vysledkem az posledni etapy ekono-
mické ,reformy“ v rdmci socializmu. ,Perestrojka“ v ¢eském provedeni jen
vahavé pristupovala k otevirani prostoru pro podnikani, zatimco napi. Ma-
darsko v této dobé jiz vykazovalo mnoho podobnych podnikatelskych forem
s ucasti zapadnich partnera. Kazdopadné existujici spoleénosti uzivaly pre-
devsim formu akciové spoleénosti, mimo jiné proto, Ze jina forma omezeni
ruéeni vlastnika k dispozici nebyla, podobné jako nebyla jina forma pro pod-
nikéni se zahranié¢nim partnerem. Tyto spole¢nosti vSak nevyuzivaly jiné
pro akciové spole¢nosti typické zakladni prvky. Divodem jejich existence
piedevsim nebyla snaha ziskat kapital mezi Sirokou obci investort (na ka-
pitalovém trhu). Tyto akciové spole¢nosti mély omezeny pocet vlastnikt
a postupy v ramci takového vlastnického vzorce byly bliZ&i béZnym smluv-
nim vztahtm.

To se rychle zménilo nastupem kuponové privatizace. Ta méla FeSit pro-
blém privatizace majetku za nedostatku kapitalu. Bylo nepochybné, Ze ob-
jem majetku k privatizaci prevySuje moznost vyuzit dspor obyvatelstva; na-
vic tyto uspory byly znehodnoceny pomérné vysokou inflaci na pocatcich
reformy. Po¢atek reformy byl rovnéz poznamenan obavami ze zahraniéniho
kapitalu: obyvatelstvo reagovalo velmi citlivé na hesla o vyprodeji narod-
niho bohatstvi, o podfizeni zahrani¢nimu kapitdlu apod. Vécné bylo dale
ziejmé, Ze ochota investovat do nejistého éeskoslovenského hospodaistvi
byla zna¢né omezena i na strané potencialnich zahraniénich investori, a to
tim vice, Ze obdobné investi¢ni moznosti se nahle nabizely i v ostatnich post-
socialistickych zemich. Mnohé z nich navic mély v piistupu k zahrani¢nimu
kapitalu vytvoren nepopiratelny naskok. Kuponova privatizace se tedy
zddla fesit oba problémy a jesté nabizela dalsi vyhody. Témito vyhodami
bylo opusténi individualniho pi¥istupu k privatizaci a nahrazeni metodou
smasovou“. Nemusely tedy byt individualné prodavany jednotlivé podniky
a majetkové ucasti, coz by bylo velice zdlouhavé a obtizné odhadnutelné jak
co do ¢asu, tak co do ceny a vysledku.®

Principem kuponové privatizace byla transformace privatizovanych pod-
nikt do formy akciovych spoleénosti a nasledné pirevedeni akcii do rukou
ucastnikd privatizace na zdkladé schématu dvou vin a predem neomeze-
ného poctu kol kuponové privatizace. Stovky podnikd byly prevedeny do
formy akciové spoleénosti tak, aby bylo mozné privatizaci provést. Pred pri-
vatizaci byly podniky tedy jiZ ve formé akciovych spole¢nosti. V daném oka-
mziku se také zménil subjekt, ktery podniky vlastnil, resp. ktery vykona-
val vlastnicka prava. Od zakladatelskych ministerstev piesla tato prava na
nové formovanou instituci — Fond narodniho majetku (FNM).

FNM ovsem od samého poéatku prava aktivné nevykonaval, resp. vyko-
naval je predevsim formalné. Diskuze kolem tohoto faktu (Havel, 1997) zda-

8 Vyhodu rychlosti kuponové privatizace dodnes zduraziiuji jeji tvirci a propagandisté jako
D. T¥iska, V. Klaus, M. Hruby, V. Rudlovéédk ad. (Louzek, ed., 2002).

446 Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 55, 2005, ¢. 9-10



raznovala, Ze pokud by byly vytvoreny néjaké orgéany, které by ¥idily pod-
niky, logicky by zdrzovaly privatizaci. Rizeni podniki ze strany statu bylo
samoziejmé nepopularni a v obdobi kratce po listopadu 1989 dokonce velmi
nepopularni. Svou roli zde sehraly i naivni predstavy sovétské ,perestrojky”,
ktera chtéla podnikim (pracovnim kolektivim) poskytnout zna¢nou neza-
vislost (Sulc, 1998). Koneéné reformatori nevérili tomu, ze by jakékoli statni
organy dokazaly zabranit rozkradani: heslem tedy bylo co nejrychleji pro-
vést privatizaci a zaroven eliminovat tvorbu jakychkoli instituci, které by
mohly privatizaci zpomalit nebo jinak ohrozovat. T¥iska se zminuje i o an-
tiprivatiza¢nich zajmech samotnych transformacénich instituci: ,[...] jiz pti
zakladani téchto instituci se myslelo na jejich budouci ruseni. I u nas se
prokazalo, jak mtze byt obtiZzné se takovych instituci zbavit. VSechny maji
silnou tendenci zbytnét, v tom lepsim piipadé si pro sebe hledaji dalsi a dalsi
ukoly, v tom hor§im pripadé systematicky brani vyieseni toho, pro¢ byly za-
lozeny.“ (Louzek, ed., 2002, s. 16) Obdobné nazory vyjadiuji Klaus (tamtéz,
s. 94), Holman (tamtéz, s. 98) ¢i Louzek (tamtéz, s. 138). Na této argumen-
taci samozrejmé cosi bylo, vétSina manaZert i urednikd jisté netouzi redu-
kovat své hajemstvi, naopak spise ma sympatie pro expanzi. To je jisté
obecny poznatek teorie managementu i ekonomické psychologie.

Vyhradou proti argumentaci o $kodlivosti koncipovani statnich organt od-
povédnych za hospodareni podnikd v privatizaci je ovSem skute¢na délka
privatiza¢niho procesu. Dnes se to zda byt neuvéritelné, ale podle ptvod-
nich piedstav reformatori méla byt celda privatizace provedena v obdobi
dvou, maximalné tii let. Dnes autofi téchto piredstav zdtraznuji spiSe mo-
tivaéni vyznam takového horizontu. Tim ovSem fakticky pi¥iznavaji, Ze
v tomto obdobi byly podniky ponechany svému osudu. Podniky nebyly ¥i-
zeny a byly kontrolovany pouze formalné. Osudy podnika tak zavisely do
znac¢né miry jen na moralni a profesionalni odpovédnosti jejich manazert
— a ta byla mnohdy obdivuhodnd, mnohdy vSak zietelné zcela chybéla. Pyi-
tom primérna doba mezi po¢atkem reformy a okamzikem, kdy do podniku
vstoupil akciona¥, resp. kdy zacala byt aktivné vykonavana vlastnicka
prava, ¢inila nejméné pét let. Poéitejme spoleéné: Reforma zacina listopa-
dovou zménou, scénai ekonomické reformy byl vzat na védomi parlamen-
tem v zari 1990. Piedani akcii z prvni viny kuponové privatizace probéhlo
v dubnu 1993, o rok pozdéji pak byly predany akcie z druhé viny kuponové
privatizace. V disledku roztiisténosti vlastnictvi akcii po kuponové priva-
tizaci a skute¢nosti, Ze podstatnou ¢ast akcii kontrolovaly investiéni priva-
tizaéni fondy statnich bank, vSak trvalo zhruba rok az dva, nez byly usta-
veny akceschopné vlastnické koalice (Havel, 1997).

Fond narodniho majetku jako stoprocentni akcionatr sva vlastnicka prava
vykonaval predevsim formalné. Zucastnoval se sice valnych hromad, volil
organy spolecnosti, schvaloval dcetni zavérky a nékdy i dalsi potiebné do-
kumenty. Ministerstva se ovSéem po dlouhou dobu nechtéla smitit s pasivni
ulohou a od roku 1994 dosahla toho, Ze na zdkladé vnucenych smluv byl vy-
kon akcionarskych prav transferovan zpét na ministerstva. Tedy: formalné
byl vlastnikem statnich akcii v akciovych spoleénostech FNM, ten vSak de-
legoval v rozporu s tehdy platnym pravem vykon akcionarskych prav zpét
na zakladatelska ministerstva. V realité tedy u zasadnich rozhodnuti do-
chéazelo k negociaci mezi FNM a ministerstvy, v klicovych pripadech pak do-
konce rozhodovala o nékterych vécech vlada. Tim se vykon akcionaiskych
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prav definitivné rozdélil na tolik subjektu, Ze efektivni vykon vlastnictvi byl
ze strany statu fakticky znemoznén. Majetek statu zustal po znaénou dobu
bez kontroly. To je stav, ktery pietrvava u neprivatizovanych podnikt do-
dnes (2005); politicky vyhovuje, nebot fada hospodatskych rozhodnuti v této
sféie je potom piredmétem politickych her. Tyto hry urcuji do znaéné miry
sloZzeni managementt, hospodaiskou strategii, tvar a orientaci vyznamnych
zakazek, sponzorskou politiku apod.

4. Problémy minorit

Osudy minorit (a majorit) jsou typickym pi¥ikladem problému akciovych
spole¢nosti. Kuponova privatizace stvoiila stovky akciovych spoleénosti.
Dale pak disociovala vlastnictvi mezi obrovské mnozstvi akcionait. Kratce
po kuponové privatizaci byla vétsina akcionaid v pozici minorit. Komeréni
banka méla tehdy kolem 100 000 akcionard, Ceska sporitelna kolem 50 000
véetné vice nez 6 000 obci a mést. ProtoZe se minority nezucastiiovaly val-
nych hromad, vladl spole¢nosti akcionar (akcionari) s nejvyssim poétem ak-
cii. Takovymi akcionati byl na poéatku ¢asto stat a investiéni fondy.

Stat si totiz ponechal nékteré podily ve spoleénostech uréené pro budouci
strategické partnery. Vyse takového podilu nebyla standardizovana. Nékde
slo o ¢istou majoritu, jinde o vyznamny minoritni podil. V energetickém pod-
niku CEZ si stat ponechal po dvou vlnach kuponové privatizace dvoutieti-
novou vétsinu, v distribucich (energetika, plyn) a bankéch podle privati-
zaénich projektd 45 % (IB, KB a CS). Rozdilna feSeni lze najit v piipadé
dtlnich spoleénosti: v OKD a Mostecké uhelné si stat ponechal vyznamnou
minoritu (cca 46 %), v Severoceskych dolech a Sokolovské uhelné akcepto-
vané privatizacni projekty rozhodly o ponechani majority. Ve skutec¢nosti
zustalo statu obvykle o néco vice nez podil uréeny v privatizaé¢nim projektu,
protoZze v kuponové privatizaci se neudaly vSechny akcie a FNM zustaly
jesté kuponové ,zbytky“ v jednotkach procent.

Zcela novym subjektem mezi akciovymi spoleénostmi se staly investiéni
fondy. Ty vznikly v podstaté spontanné jako reakce na kuponovou privati-
zaci.? Zaroven vznikly v prvni viné kuponové privatizace bez jakékoli re-
gulace.!® Forma akciovych spoleénosti v této dobé umoziiovala jen podobu
fakticky uzavienych fonda. Vétsina fonda byla obhospodaiovana investic-
nimi spoleénostmi na zakladé piislusnych smluv. Fondy uzaviely tyto
smlouvy pred privatizaci a obvykle stanovily pomérné slozité podminky pro
jejich vypovézeni. Presto tyto smlouvy uréitym zptsobem vypovéditelné byly
a pozdéjsi zakonné upravy mnohé pirekazky odstranily. Proto smluvni forma
jisténi kontroly investi¢nich privatizaénich fondd musela byt zahy doplnéna

9 Vlibec prvni fondy vznikly jesté pied kuponovou privatizaci v ramei skupiny IB (PIAS), pozdé&ji
je zalozily i ostatni banky. Tyto fondy se ovSsem odliSovaly od investi¢nich privatizaénich fondu.

10 Akciové spoleénosti jsou upraveny zakonem. Vedle obecné upravy obsazené v souasnosti pre-
devsim v obchodnim zdkoniku existuji jesSté dupravy specidlni, podle zvlastnich zdakonu. Ty se
uzivaji tam, kde charakter podnikani vyzaduje vy8si kontrolu, vyssi standardy a ochranu zd-
éastnénych subjektid. Takovymi subjekty jsou u néas tieba banky, pojistovny, obchodnici s cen-
nymi papiry, burza apod. Je nepochybné, Ze do tohoto okruhu pat¥i i investi¢ni fondy. Fondy pro
prvni vlnu kuponové privatizace vznikly bez zvlastni normy a byly z pravniho hlediska oby¢ej-
nymi akciovymi spoleénostmi.
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ndkupem kontrolniho baliku akcii. V poéateénim obdobi takovy kontrolni
balik piedstavoval kolem péti az deseti procent akcii, pozdé&ji az kolem t¥i-
ceti procent.

Prvni valné hromady akciovych spole¢nosti za ucasti kuponovych akcio-
nard se konaly na jaie roku 1993. Zde vznikly prvni deziluze novych akci-
onard. Na valnych hromadach bylo v disledku znaénych obav o jejich pra-
béh pravo akcionaru klast dotazy (pozadavky, vysvétleni) administrativné

ev v

2~ o

cionaiim neumoziovalo osobné na valné hromadé vystupovat, veskeré je-
jich podnéty musely byt na zédkladé jednaciho fadu vyluéné v pisemné formé.
To umoznovalo sice urychlit pribéh valné hromady a omezit poc¢et drama-
tickych situaci, na druhé strané to vsak omezovalo moZnost akcionara ak-
tivné&ji puasobit na rozhodovani akcionait ostatnich, bezprostiedné reago-
vat apod. Proto moZnost takového omezeni vykonu akcionarskych prav

Y%z

pozdé&ji Nejvyssi soud v konkrétnim judikatu oznacil za nepiipustnou.

Drobni akcionaii ovSem zahy zjistili, Ze jejich hlasy i ,zdasadni vystoupeni®
maji jen symbolicky vyznam. JestliZe na prvnich valnych hromadach byly
v nejvétsich spoleénostech ptitomny stovky drobnych akcionait, poéty pii-
tomnych v nasledujicich letech rychle klesaly. Drobny investor z kuponové
privatizace byl postupné vysttidan kvalifikovanym drobnym akcionatrem,
pro kterého je vlastnictvi akcii jen pouhou vstupenkou na valnou hromadu,
kde sleduje jiz ponékud jiné zaméry. Na valnych hromadéach se tak v pozici
drobnych akcionait dnes objevuji novinati, analytici, zastupci konkurence
a konecné také ti akcionari, ktefi se rozhodli k aktivnimu odporu vaéi ve-
deni spolecnosti a vici zajmim majoritnich akcionai.

Jestlize si od samého poc¢atku drobni akcionaii stézovali, Ze jejich zajmy
jsou prehliZzeny, méli ve vétsiné piipada pravdu. Akciové spoleénosti napft.
nevyplacely dividendy, a to zpravidla ani v pfipadech, kdy k tomu mély do-
state¢né zdroje. Vyplaceni dividend a stanoveni dividendové politiky je sa-
moziejmé vyznamny cenotvorny signdl a politika nevypldceni dividend sni-
zovala ceny akecii.

Druhou skuteénosti bylo, Ze v poéateénych fazich transformace akciové
spole¢nosti vyraznéji sledovaly zajmy majoritnich akcionait na strané jedné
a managementu na strané druhé. Obé skupiny jednaly nebo musely jednat
v uréité vzajemné symbiéze. Mnohdy byly tyto skupiny urcitym zptsobem
propojeny, protoZe béhem kuponové privatizace mnohé managementy ne-
byly viabec pasivni, ale zaloZily investiéni fondy orientované na nakup ak-
cii jejich podnikt, popi. uzaviely smlouvy s investiénimi fondy o nakupu ky-
zenych akcii a samoziejmé aktivné skupovaly akcie materskych podnika
z trhu. Prostredky na podobné aktivity pak byly zhusta zpétné cerpany ze
samotnych privatizovanych podnikt — tehdy se tomu f¥ikalo ,privatizaéni
incest“. Velmi pouénym prikladem tohoto typu je samoziejmé populdarni
causa IPB (Kudrna a kol., 2002).

Zajmy téchto skupin byly ¢asto uprednostiniovany na ikor drobnych vlast-
nikd. V duasledku takové politiky ceny akcii vétSiny privatizovanych spo-
leénosti klesaly a byly zpravidla vyrazné niZzsi nez vlastni kapital pripada-
jici na jednu akcii. To opét umoziovalo majoritnimi akcionari, aby nakoupil
éast akcii za podminek, které nebyly v souladu se skuteénou cenou majet-
kové ucasti v akciové spoleénosti. Dale miZeme mluvit o §patné informaéni
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politice a jinych formach diskriminaéni politiky proti portfoliovym investo-
ram. To a Ffada dalsich neetickych a nelegalnich praktik (Havel, 1997), (Ro-
berts, 2004), (Musilek, 2002) motivovaly k rozsahlym tivaham na téma pii-
¢in problému ¢eskych akciovych spolecénosti (¢eského kapitalového trhu);
zaroven to vSak bylo podnétem pro ¢etné zmény, ke kterym nasledné doslo.

5. Zmény zakona, jejich kvalita a priklady efektu

Obchodni zdkonik byl novelizovan do roku 2003 celkem osmadvacetkrat
anékolikrat do néj zasdahly i ndlezy Ustavniho soudu. Nejvyznacénéjsi zmény,
jak jsme jiz uvedli, byly ptijaty v letech 1996 a 2000. Spole¢nym znakem
téchto zmén bylo doplnit do zakona chybéjici instituty a dale precizovat do-
savadni dpravu tak, aby umoznovala jednoznaénou interpretaci v piripadé
instituta jiz zavedenych. Samoziejmé se mluvilo o tom, Ze zmény prislus-
nych zakont (neslo jen o obchodni zakonik, $lo samoziejmé i o dal$i normy,
jako o zakon o cennych papirech nebo o zdakon o investi¢nich spoleénostech
a investi¢nich fondech, zdkon o Komisi pro cenné papiry atd.) pomohou oZi-
vit davéru v podnikani v CR, budou dynamizovat objemy obchoda na kapi-
talovych trzich apod. Soucéasti zmén byla pochopitelné také harmonizace
¢eského prava s unijnimi piedpisy; v roce 2000 bylo praveé to motorem zmén.
Ke zménam doslo i v trestni oblasti, kde v trestnim zakoné piibyla cela
fada hospodaiskych skutkovych podstat a byly vytvoreny specializované
utvary policie, statniho zastupitelstvi, zlepsila se kvalifikace soudcti, soud-
nich znalcd apod. Presto v fadé oblasti problémy pretrvavaji. Pokusme se
proto na piikladé nékterych institut demonstrovat, odkud se tyto problémy
berou.

Piedné bychom se méli vyjadrit k drovni nasich zdkonnych norem, které
jsou jisté zdkladem praktického jednani nasi ekonomické i pravni vetej-
nosti. Dédi¢, Kiiz a Stenglova (2001, ss. 213-214) v popisu jednoho teore-
tického sporu bezdééné komentuji celkovou udroven nasi zakladni podnika-
telské normy: ,[...] podotykame, Ze terminologie obchodniho zakoniku je
(nejen v dusledku cetnych novel) tak nejednotna a i jinak problematicka,
ze zakladat argumentaci uréitého zavéru praveé jen na pouzitém vyjadieni
neni dost dobfe mozné. Zejména novelizace [...], ktera vznikla na zakladé
poslaneckého navrhu a byla Siroce dotvarena az v parlamentu v projedna-
vani ve vyborech i v plénu na zakladé dil¢ich pripominek a naméth riznych
subjekt, nemuize byt v tomto sméru spolehlivym voditkem.“ Citovani au-
tofi nepochybné védi, o ¢em mluvi; dva z nich byli u tvorby nebo alespon
oponentury nejvyznamnéjsich zmén tohoto zakona v poslednich osmi letech
— jsou tedy nesporné z téch nejkvalifikovanéjsich, ktefi se takto mohou vy-
jadrit.

Takové vyjadieni ovSem neni nijak vyjimecéné — srov. (Havel, 1996, 1998),
(Pelikanova, 1997), (Elias, 1999). Nase zakony jsou co do obsahu i formy
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spornych pasazi mnohdy neshodnou. Pokud bychom hledali divody tohoto
dlouhodobé tristniho stavu, musime hledat piedevSim v nasem systému
tvorby ekonomickych zdkont. Samoziejmé nelze piehliZzet objektivni de-
terminaci: v Ceské republice prosté nefungovalo obchodni pravo po dlouhou
dobu a jeho resuscitace po roce 1989 byla mimoradné naroénym procesem.™
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TABULKA 1 Poéty Poslaneckou snémovou CR pfijimanych zékon

rok 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
pocet zakonl 69 73 36 54 44 69 108 96 135 87 42

zdroj: PS PCR

Zakony byly sepisovany odborniky pfedevsim z ,,ochoty“, a nikoli jako pro-
gram v prvni hladiné dulezitosti. Zakony v podstaté vidy sepisovali titiz
lidé, je otazkou, v jakych podminkach a terminech. Autor ma za to, Ze tyto
podminky (a nejde jen o finanéni odménu) byly nedtistojné a Ze manage-
ment tohoto procesu byl Zalostny. Na samotném pocéatku bylo jisté obrov-
ské nad8eni pro tvorbu prislusnych pravnich norem a tento entuziazmus
umoznil vytvorit v podstaté samotny zaklad pravni upravy podnikani. Poc-
ty prijimanych zakonu v letech 1990 az 1992 jsou v novodobé historii nasi
zemé srovnatelné pouze s obdobim 1919 az 1922 (Knap a kol., 1998, s. 276).
Dalsi vyvoj jiz tak pozitivni nebyl; po volbach v roce 1992 s odchodem
M. Calfy a P. Rychetského z vlady vyznam pravni kultury vyznamné po-
klesl. Po roce 1998 s navratem Rychetského vyznam prava evidentné stoupa
(jde o popularni ,legislativni smr§t“). Vzestup legislativni aktivity 1ze dolo-
zit i kvantitativné, protoze poéty norem piijimanych v tomto obdobi rychle
stoupaly s vrcholem aktivity v letech 2000—2002 (viz tabulka 1).

Kromé poéta prijimanych zakonu je vyznamna i skuteénost, Ze dochéazi
pravé ke klicovym zménam. V oblasti kapitalového trhu jde nejen o zmirio-
vanou novelu obchodniho zakoniku z roku 2000 (novela z roku 1996 byla
poslaneckou aktivitou!), ale pro akciové spole¢nosti jsou podstatné i zmény
dané novymi zdkony o podnikani na kapitalovém trhu, zdkonem o kolek-
tivnim investovani a zakonem o dluhopisech. Pro tuto aktivitu je p¥izniva
zasadni harmonizace s pravem EU, k niz se zemé diive zavazala; nicméné
pretrvavaji ¢etné nedostatky. Z manazerského hlediska a hlediska finanéni
dotace legislativy ztstava témér vse pri starém. Pretrvavala tedy situace,
kdy stat paradoxné radéji platil desitky miliard korun za $patné pravni pro-
stiedi (pi¥iliv kapitalu, nerealizované zisky, resp. dané, prohrané arbitraze
apod.), nez by efektivné uvolnil desitky nebo stovky miliont na tvorbu od-
povidajiciho prava. A nam ztstava nez smeknout klobouk pied lidmi, kteii
v takovych podminkach vyvijeji alespont takovou aktivitu, ktera nam zaru-
¢uje pomaly pokrok a elementarni harmonizaci se smérnicemi EU. Také
predstava, Ze by nové pravo v hospodaiské oblasti vznikalo v plodné dis-
kuzi ekonomické a pravni obce, je iluzi; obé komunity spolu jednaji ziidka
a spole¢né projekty témér neexistuji. Ekonomové kdysi sice poukazovali na
zaostavani prava za ekonomii (Havel, 1998), ve skute¢nosti pravnikim jen
malokdy dokazali sdélit svou predstavu, ktera by respektovala elementarni
ramec pravnich disciplin.

Pojdme nyni k vybranym konkrétnim piikladtm, od kterych si autori sli-
bovali vyznamné zlepSeni situace. Novela obchodniho zakoniku z roku 1996
napt. zavedla pojmy jako jednéni ve shodé a povinnost takovou shodu ozné-

11V tom byla CR v horsi pozici nez Madarsko a Polsko, v nichz pied rokem 1990 fungovaly vy-
znamné soukromé segmenty, véetné piislusnych pravnich instituci.
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mit. Shodou se minila situace, kdy akcionaii uzaviou dohodu a postupuji
v zavaznych otazkach fizeni spole¢nosti spoleéné, jako kdyby byl ve spo-
leénosti akcionai jeden. Pro orientaci minoritniho akcionare ma signalizace
takové situace obrovsky vyznam. Nebyl to institut bez sankce, ba naopak
ti, kdo jednani ve shodé nenahlasili, byli tehdy podle zakona trestani ztra-
tou hlasovacich prav na cely jeden rok. Zdéalo se, Ze zakon ukonéil obdobi
tajnych dohod a ucinil pofadek v signalizaci vlastnickych vztaha. Opatieni
se vSak ukazalo jako naprosto bezzubé. S vyjimkou vzdajemnych hrozeb zui-
¢astnénych akcionaid nebylo mozné piislu$nou véc nijak prosadit; délka
sankce byla kratsi nez nejkratsi tehdy predstavitelné jednani soudni insti-
tuce, takze opatireni bylo negovano ¢eskou soudni praxi, kdy si podani né-
jaké strany nejméné rok nikdo nevsimne, a pokud ano, Ize vdaném terminu
tak jako tak tézko provést obtizné dokazovani, zejména kdyz se doba jed-
nani na zakladé uplatnénych advokatnich praktik ptislusné protahuje.
Kromeé toho byla sankce ziejmé zhojitelna prevodem na jiné osoby. Prestoze
dnes byla véc upravena a uréité pravomoci zde ziskala Komise pro cenné
papiry, ktera je podstatné rychlejsi nez soudy, prakticky vyznam institutu
je nadale minimalni.

Dalsim z nastroji, ktery mél ochranit prava minoritnich akcionara, byly
povinné odkupy akcii minoritnich akcionaia akcionarem (akcionari jedna-
jicimi ve shodé), ktery ve spole¢nosti dosahl majority. Akcionar v takovém
pripadé ziskal pravo se rozhodnout, zda si akcie ponechd, ¢i zda je nabidne
k odkupu. I v tomto pripadé ovSem bylo mozné odkupy obejit. Jednak opét
postacéovalo ponechat v tajnosti dohody mezi akcionafi nebo ,zaparkovat®
éast akcii, ktera by zakladala povinnost odkupu, u jiného subjektu. Jednak
i tam, kde se odkupy podstupovaly, byly uskute¢tiovany za minimalni ceny,
protoZe tyto ceny se odvozovaly od cen na kapitalovém trhu a ty byly v pii-
padé nezajmu o spole¢nost pomérné velice nizké, samoziejmé pokud nebyly,
jak bylo p#i minimalnich objemech obchodu jisté mozné, manipulovany.
PrestoZe v soucasnosti je jiz tento institut upraven a ceny se pocitaji na za-
kladé ndzort znalcd, tento institut do férového fungovani akciovych spo-
leénosti mnoho neptinesl a pro autory skoncil spiSe fiaskem.

Podobné osudy mélo i pozadovani plnéni informac¢nich povinnosti, zave-
denych piedevsim novelou zdkona o cennych papirech z roku 1996. Tato no-
vela pozadovala, aby emitenti vefejné obchodovatelnych (dnes registrova-
nych) cennych papirt zpracovavali roéni zpravy s vymezenym obsahem
a pololetni zpravy, a dale stanovila zptsob publikace téchto a dalsich zprav,
které by mohly ovlivnit cenu p#isluSnych cennych papirti. Prvni kontroly
plnéni téchto povinnosti prokazaly, Ze stovky spoleénosti se plnénim téchto
povinnosti zatéZuji jen minimalné. Po teatrdlnim udéleni vysokych pokut
ze strany Komise pro cenné papiry (které nakonec nebyly zaplaceny) byl
nastolen elementarni poiradek. Spole¢nosti pripravuji a publikuji piislusné
zpravy, aby tak formalné naplnily zakon. O efektivité tohoto postupu pro
akcionare se da ovSsem nadale pochybovat. Aktualni informace, které maji
zasadni vliv na kurz akcii, publikuji disledné snad jen finanéni instituce,
u ostatnich podnikid se o tom pomérné divodné pochybuje.

S rozvojem akcionarskych prav se také oteviel znaény prostor pro akcio-
naiské Zaloby. Tyto zaloby maji ochranit prava akcionait, zejména mino-
ritnich; prakticky jsou vSak uzivany v opac¢né poloze, tedy jako vydirani ma-
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joritnich akcionait a pozadovani neopravnénych kompenzaci. Pomalost roz-
hodovani soudt zde dava obrovsky prostor, protoze smyslem mnoha Zalob
neni dosdhnout pravniho vitézstvi ve sporu, ale jen na dlouhou dobu za-
branit protistrané v uréitém konani, které pro ni ma ocenitelnou povahu.
Sama existence sporu, nikoli jeho vysledek, se stala prostredkem nevybi-
ravého natlaku. Zakon samoziejmé dnes proklamativné stanovi, Ze zneu-
ziti vétSiny je stejné nepiipustné jako zneuziti mensiny, naplnéni této pro-
klamace pfislusnym soudnim rozhodnutim je ovSem velice obtiZzné. Zasadni
komplikaci je urcité to, Ze soudci (pravnici) mnohdy prosté nerespektuji eko-
nomickou podstatu sporu. Mnoho rozhodnuti je p¥ijato proto, Ze 1ze najit
néjaké jejich formalni odtivodnéni; avsak skutecnost, Ze v principu odporuji
elementarnimu ekonomickému pohledu, je povaZovana za vedlejsi.

Cesta, ktera se voli jako feSeni, neni podle nazoru autora zcela idealni.
Zakony (uprava akciovych spole¢nosti i jiné normy) stale bytni o popis dal-
§ich a dalsich situaci, které mohou nastat. Toto bytnéni zakon je ¢asto dano
neschopnosti soudce reflektovat ekonomickou podstatu véci. Piitom cesta
doplnovani norem o nové situace je v mnoha pripadech absurdni, protoze
z matematického hlediska je mnozstvi kombinaci, které mohou vzniknout,
nekonecéné a z praktického hlediska jsou mnohé situace navic nepredvida-
telné. Cesta, kdy nezadouci efekt musi napred vzniknout, aby mohl byt v za-
koné popsan a zakazdn, je marna. Opacnou cestou je vychova ekonomicky
vzdélaného soudce (pravnika), ktery umi obecnéji formulovanou normu
uplatnit na konkrétni pripad.

6. Lze vyvoj v tuzemské akcionarské demokracii néjak zobecnit?

Jak vyhodnotit dasledky zmén zakonu a pravnich instituci v CR? Vyznam
zmén ceského prava v oblasti akciovych spole¢nosti je nepochybné pozoro-
vatelny a lze prokazat jista pozitiva. Tak napi. ¢eské pravo v soucasné dobé
v pripadé akciovych spoleénosti jizZ obsahuje prakticky vSechny instrumenty,
které muzZeme najit v pravu rozvinutych zemi. Je nepochybné plné harmo-
nizovano s pravem (smérnicemi) EU.*2 Na druhé strané autor staté opako-
vané upozornoval na skute¢nost, Ze mnoho institutd existuje stale v podobé,
kterd na tadu velmi praktickych otdazek dava jen mlhavou odpovéd. Mnoho
institutt zde sice formalné muize prokazat svou pritomnost, nicméné jejich
formalni existence jesté neni zarukou jejich optimalniho fungovani prak-
tického.

Otazkou zustava efektivnost instituce naroéného psaného prava v situ-
aci, kdy ostatni instituce vyspélého trhu jsou jesté v nizsi fazi vyvoje. Piisné
pravo se v situaci nizkého pravniho védomi, zejména pak v situaci vSe-
obecné nizké ochoty respektovat toto pravo, miji i¢inkem. Pravo neni in-
stituci, ktera muZe byt uZivana univerzalné bez ohledu na podminky.
Pravné, tj. zakonem, lze klidné poptit existenci p¥irodnich zdkont, nezna-
mena to vSak, Ze by pravo bylo u¢innym prostiedkem k tomu, aby objek-

2 Evropsk4 komise (2003, s. 10) k tomu p¥ijala jasné hodnotici stanovisko: ,,V oblasti prava ob-
chodnich spoleénosti jako takového Ceska republika ptiblizila svou legislativu k acquis. Déle je
tieba usilovat o zlepSeni administrativni kapacity a celkového obchodniho prostiedi (zejména
ud¢inného vyméahani rozsudkt v komerénich zalezitostech).“
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tivni ptirodni zdkony prestaly platit. Obdobné je tomu i u spoleéenskych za-
konitosti; i ty maji do znaéné miry autonomni vyvoj bez ohledu na ta nej-
krasnéjsi prani zdkonodarcd, ekonomu i pravnich teoretikt. Spoleéenské
instituce se prosté vyvijeji zpravidla postupné a ve vzajemné vazbé.

Kdybychom chtéli postupovat korektné, museli bychom zavadét jen ta-
kové pravni instituty, které jsou idealné vymahatelné pravni nebo ekono-
mickou sankci nebo u nichz existuje obecna ochota je respektovat. Oproti
tomu lze argumentovat tim, Ze pravni duprava musi mit i motivaéni polohu,
tedy Ze jsou pripustné i ty instituty, které jsou sice zZadouci, ale pravdépo-
dobné nebudou spliiovat vySe naznaceny test. Na druhé strané vsak Siroké
a efektivné nesankcionované nerespektovani pravnich opatieni motivuje
nerespektovani instituce prava. Pragmatik ov§em cynicky poznamena, ze
na takové uvahy nebyl v padici transformaci ¢as. Obavam se, Ze jeho po-
znamka je pravdiva.

P#isné pravni normy také rozdéluji subjekty prava do nékolika kategorii.
Razné subjekty vzhledem ke svym konkrétnim vazbam respektuji pravo
v rizné mite. Napt. velké banky vzhledem k svému reputacnimu kapitdlu
museji zpravidla demonstrovat sviij absolutni soulad s pravem; podobné to
museji ¢init velké mezinarodni subjekty, které vyznamnou ¢ast svych ex-
ternich zdroju éerpaji ze svétovych kapitalovych trhi. Zpiisniovanim prava,
jehoZ dodrzovani se ovSsem obecné nevyzZaduje (ma nizkou vymahatelnost),
dochaézi k roz§ifovani této Skaly stupnu respektovani prava, tedy k otevi-
rani nizek v mite respektovani prava. Piipustime-li pak, Ze dodrZovani za-
kona je spojeno s nezanedbatelnymi naklady (a v praxi se mnohdy jedna
o naklady nemalé — viz povinné odkupy) a s eliminaci nékterych moznych
podnikatelskych postupi, pak zprisnovani prava vede ke srovnatelné ne-
vyhodé pro subjekty, které pravo dodrzuji: ty se pak ocitaji v relativné hor-
§ich podminkach. Naproti tomu subjekt, ktery pravo v podminkéach jeho ex-
trémné $patné vymahatelnosti nedodrzuje, ziskava vaci subjektu, ktery
jedna pravné bezvadné — at uz v dusledku moralky, nebo specifického eko-
nomického tlaku —, zna¢nou vyhodu. Tak vznika vyznamny paradox: zpfris-
novani prava za podminky jeho nizké vymahatelnosti se ekonomicky obraci
piredevsim proti subjektim, které zpiisnéné pravo dodrzuji. Naopak pro de-
speratni subjekty je za podminky nizké vymahatelnosti prava vyhodné
pravo co nejpiisngjsi. VSichni vime, Ze zavedeni prohibice bylo kdysi vy-
hodné piredevs§im pro mafiany. Zobecnit tuto zkusenost na ¢eskou realitu se
nam vSak nepodatilo.

Subjekty na ¢eském trhu se v8ak se situaci dokazaly néjakym zptisobem
vyrovnat. Spatna kvalita norem a jejich miziva vymahatelnost v ekonomicky
relevantnim ¢ase vedla k volbé takového uspoiadani akciovych spoleénosti,
které minimalizovalo mozZzna rizika. MtZeme se shodnout na tom, Ze pro-
blémy se kumulovaly zejména u akciovych spoleénosti z kuponové privati-
zace, tedy tam, kde toto feSeni vzniklo jeSté na stole centralniho ,plano-
vace“ privatizaéniho procesu. Nové zakladané akciové spoleénosti, které
vznikly na zéakladé novych ekonomickych skutecnosti a byly zaloZeny nikoli
uredniky, ale podnikateli, mivaji jediného akcionaie nebo velmi omezeny
okruh akcionatra. Spoleénosti z kuponové privatizace se postupné zbavuji
verejné obchodovatelnosti (registrace, kotovani) svych akecii, obvykle tak,
aby nalezly cestu, ktera umoznuje vyhnout se povinnému odkupu. Re-
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TABULKA 2 Vyvoj poctu akciovych emisi na Burze cennych papird Praha

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |2003 |2004
akcie celkem | 971 |1028 |1716 (1670 | 320 | 304 | 195 | 151 102 79 65 55

hlavni trh 3 34 62 44 | 45 10 8 5 5 5 5 6
vedlej$i trh - 6 52| 58 96 81 60 48 41 34 29
volny trh 968 994 (1648 |1574| 217 | 198 | 106 86 49 33 26 20

zdroj: BCPP (http://ftp.pse.cz)

strukturalizace nékterych spoleénosti pak ze spolecnosti vylouéila nékteré
minoritni akcionéare.

Uvedené trendy lze snadno prokazat na éislech. Pro ilustraci maji nej-
vétsi vypovidaci hodnotu ddaje z prazské burzy; zde se na pocatku trans-
formace obchodovaly vSechny kuponové emise, pozdéji se zde koncentrovaly
uz jen tituly s akceptovatelnymi objemy obchodovani. Pritom skuteéné zivé
obchodované tituly lze hledat na hlavnim trhu burzy, jehoz pouhych pét ¢i
Sest emisi piredstavovalo zhruba 80 % objemu akciovych obchoda. Ve srov-
nani s pivodnimi vice nez 1 700 tituly (akciové spole¢nosti a investi¢ni fondy
z kuponové privatizace) uvadél k 1. 9. 2004 orienta¢ni prehled Komise pro
cenné papiry pouhych 141 kotovanych akciovych emisi. Celkové tedy pie-
zila sotva dvanactina ptvodnich emisi (viz tabulka 2).

Obava pied Spatnou pravni ochranou a zneuzitim minoritnich prav vedla
u vyznamnych investort dlouhodobé k eliminaci moZnosti se o podnik dé-
lit s poéetné&jsimi ¢eskymi minoritnimi akcionaii. Z vlastni zkuSenosti na
ministerstvu financi mtze autor uvést, Ze napi. Volkswagen byl znepoko-
jen variantou, Ze by asi 30% zbytek akcii Skody Mlada Boleslav byl distri-
buovan v jakékoli formé na éesky kapitalovy trh. Nakonec dosahl toho, Ze
mu stat tuto zbyvajici ¢dst akcii pfimo prodal. Obdobné Erste Bank se roz-
hodla koncentrovat své vlastnictvi Ceské sporitelny tim, Ze stdhla regist-
raci jejich akcii na vetejnych trzich a nabidla piislu$ny povinny odkup. Na
prazské burze nahradily akcie Ceské spotritelny akcie samotné Erste, po-
chopitelné kryté predvidatelnym rezimem rakouského obchodniho prava
a rakouského soudnictvi. Kone¢né treba i Appian Group zvolil pti restruk-
turalizaci Mostecké uhelné model slouéeni, které nakonec z nové spoleé-
nosti zcela vylouéilo drobné akcionaie. I éeské pravo po letech sankciono-
vané ,ochrany“ setrvavani emisi akcii na vefejnych trzich nabidlo po roce
2000 i zpasoby nesankcionavaného odchodu z téchto trha, at uz na zakladé
faktu, Zze emise nedosahuje pozadované trzni kapitalizace, nebo na zakladé
rozhodnuti o zméné podoby akcii.

Prikladem uréité neduvéry v ¢eské institucionalni prostfedi mtze byt ale
i s velkou slavou vitana emise Zentivy, kterd byla po dlouhé dobé prvni a roz-
hodné pak prvni velkou primarni akciovou emisi na tuzemském kapitalo-
vém trhu. Na burze se totiz ve skuteénosti obchoduje subjekt zalozeny podle
jiného (nizozemského) nez ¢eského prava s domicilem v Amsterodamu. Tento
nizozemsky subjekt je pak majitelem subjekt podnikajicich v CR a na Slo-
vensku. Je nepochybné, Ze kromé piredpokladanych danovych motivaci to-
hoto uspoidadani nizozemsky domicil také zvySuje diivéru investord a ome-
zuje prostor pro ucéelové Zaloby minoritnich akcionai.
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Pokud velké podniky viibec piece jen chté&ji vyuzivat éeského kapitdalového
trhu, orientuji se pfedev§im na trh dluhopist. Z tohoto trhu totiz neplynou
takova rizika pro spravu spole¢nosti. Majitelé dluhopist nabyvaji uréitych
dodatec¢nych prav vaci akciové spole¢nosti jen ve vymezenych krizovych mo-
mentech, za béZnych podminek jsou od spoleénosti zietelné oddéleni.

Mezi divody snah o silné majoritni az absolutni ovladnuti podnikii patit
jisté i pavod vétsiny investori. V CR se objevuji obvykle investoti evropsti,
ze zemi s historicky sekundarni dlohou kapitalového trhu viéi bankovnimu
sektoru. Zejména némecti investoii byli charakteristi¢ti svou nedtvérou
v Ceské kapitalové trhy a v ¢eské institucionalni prostiedi. V poslednich né-
kolika letech novym emisim akcii samoziejmé nepreje ani celkova situace na
finanénim trhu; extrémné nizké trokové sazby posunuji ivahy o emisi akcii
a jejich umisténi na trhu mezi ty drazsi varianty reSeni finan¢nich potieb.13

Mizeme tedy uzaviit, Ze hlavnim davodem piehliZzeni zajmt drobnych
akcionard a chovani se viéi nim jako vicéi obtiznému hmyzu byla skutec-
nost, Ze majoritni akcionari a managementy akciovych spole¢nosti z akcio-
vého segmentu kapitalového trhu neocekavali — aZ na naprosté vyjimky —
zadné dalsi zdroje financovani. Akcie vétsiny podnikli se na verejnych tr-
zich obchodovaly obvykle hluboko pod svou nominélni hodnotou a nova
emise akcii byla u zcela pievazujici vétSiny podnikt nepredstavitelna. Ak-
cii byl na trhu zietelny prebytek a zaroven obvykle existoval vyznamny roz-
dil mezi trzni cenou akcie a vlastnim kapitalem pripadajicim na jednu ak-
cii. Navic by v dobé konstituovani rozhodujicich vlastnickych skupin nova
emise mohla znacéné ovlivnit i tento proces. Povinnosti, které mél podnik
z faktu, Ze jeho akcie byly registrovany, byly vhimany pouze jako dodate¢na
administrativni a finanéni zatéz podniku, nikoli jako standardni ndklad na
ziskani nutného kapitalu. ProtoZze z pozice minoritnich akcionaiia bylo
mozné torpédovat Ffadu duilezitych rozhodnuti podniku, dopad existence bo-
haté akcionaiské struktury umocnéné registraci na verejnych trzich byl
vniman jako zaporny. Odtud byly potom motivovany snahy poskytovat mi-
noritnim akciondidm minimum ptrilezitosti k akci, minimum informaci a mi-
nimum pozitka (dividend, pfednostnich prav apod.). Naopak odtud plynuly
nevybiravé tlaky na minoritni akcionare, aby se svych podila ve spoleénos-
tech vzdali, a to pokud mozno za podminek, které pro né nebyly nijak lu-
krativni.

7. Zavér

Prudky kvantitativni rozvoj organizac¢nich forem akciovych spolecnosti
v jejich nejbohat$i mozné strukture, tedy véetné minorit a verejné obcho-

13 Z pohledu investora je financovani novou emisi akcif obecné drazsi variantou nez uvérovani.
Dtivod je datiovy. Zatimco droky jsou soucasti nakladd, dividendy projdou zdanénim zisku a dale
srazkovou dani. Navic droky jsou spojeny s vétsi jistotou, protoze dividendy mohou byt vypla-
ceny ze zisku spolecnosti. Potieba vlastniho kapitalu u spole¢nosti pracujicich s cizim kapita-
lem roste s naklady na cizi zdroje. Jsou-li cizi zdroje dostupné a levné, nema spole¢nost potiebu
dopliiovat vlastni kapitdl ze zdroji investort, nenarazi-li na vériteli neakceptovatelny objem
zadluZenosti. Paradox je v tom, Ze p¥i nizkych urokovych sazbéach jinak roste ochota investovat
do akcii, jez stoji proti neochoté soucasnych (a zejména majoritnich) akcionait délit se o bu-
douci zisky, véetné ziskt kapitalovych. V CR také subjekty, které by mély Sanci na financovani
z veiejné emise akcii, maji v soucasnosti dobry pomér vlastnich a cizich zdrojt.

456 Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 55, 2005, ¢. 9-10



dovatelnosti (registrace) akcii, jako predpoklad ¢i poté dusledek kuponové
privatizace nebyl na poéatku transformace adekvatni stupni pripravenosti
psaného prava, vynucovacich instituci, pravniho védomi a nebyl jisté ade-
kvétni ani danému stupni rozvoje trzni etiky. Nerozvinuté a neefektivni
formy akcionarské demokracie vedly v CR ke znaénému objemu $kod, které
byly zptisobeny jak minoritnim, tak majoritnim akcionaitim.

Praxe na tuto skutec¢nost reagovala zjednodusenim vlastnické struktury
akciovych spole¢nosti a ustupem od registrace akcii tak, aby nedochazelo
k akcionairskym konfliktim. To spolu s jinymi vyznamnymi faktory vedlo
ke zna¢né kontrakci akciového segmentu kapitalového trhu.

Jakkoli byla ¢ast problému upravy akciovych spoleénosti formalné od-
stranéna, pietrvavaji problémy s interpretaci, a zejména vymahatelnosti
nékterych pasazi pravnich norem a ¢eské akciové pravo (pravo obchodnich
spolecnosti) nenabylo stale jesté svou definitivni podobu, ackoli jsou v ném
dnes jiz prokazatelné pritomny veskeré standardni instituty znamé z vy-
spélych trha. Jakkoli pravni védomi v této oblasti roste a roste i vymaha-
telnost prava a kvalifikovanost prislusnych instituci statu, z ddvodu insti-
tucionalni nepiedvidatelnosti nelze v blizké budoucnosti oéekavat zasadni
zlom v pristupu investort k ¢eskému akciovému trhu a k uziti slozitéjsich
variant usporadani akciovych spole¢nosti.
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Joint-stock companies are among the most fundamental components of a market
economy. ,,Voucher privatization“ in the Czech Republic saw an abrupt mushroom-
ing of joint-stock companies where none had appeared for over a generation. This oc-
curred in an environment lacking in guiding institutional frameworks, offering only
minimal protection for both minority and majority shareholders, which handicapped
the country’s capital-market development. Beginning in 1996, several improvements
of the institutional framework were implemented. Now Czech commercial law is
largely harmonized with European standards. Weaknesses still persist in enforce-
ment, however, and as such, both foreign and domestic investors prefer simpler forms
of organization to limited-liability companies.
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