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UVOoD

Corporate governance je institut, bez kterého by si zadna vétsi spoleCnost nemohla predstavit
svou trvalejsi existenci. Piestoze se jednd o pomérné stary institut, jeho vyznam nabyl v poslednich
10 letech na sile v souvislosti s finan¢ni a hospodaikou krizi v letech 2007 az 2009, kterou zapficinilo
selhani trhu s hypote¢nimi véry ve Spojenych statech a ktera se pro své dopady oznacuje za svétovou
krizi. Praci jsem si vybral pro zdjem o danou tématiku a proto, ze relevanci miizeme vidét jesté dnes,
kdy se corporate governance diky finan¢ni krizi stalo centrem pozornosti jako esencialni prvek kazdé
spole¢nosti.

Cilem této prace je analyzovat, zda a jaké dopady méla finan¢ni krize na corporate governance
s ohledem na pravni fady Spojenych stati americkych, Spojeného kralovstvi Velké Britanie a
Severniho Irska a Ceské republiky. Dale budu zkoumat, jakym zpiisobem byla ovlivnéna legislativa
danych zemi a jak doslo k zefektivnéni spravy a fizeni spolecnosti. Hypotézou prace je, ze dopady na
spravu spolecnosti se nejvice projevily v USA, nebot’ zde krize vypukla. Spojené kralovstvi tvofi
jistou spojnici mezi USA (skrze jejich historické provazani) a Ceskou republikou (skrze &lenstvi v
Evropské unii). Ve Spojeném kralovstvi budou dopady mensi, protoze zde krize nezasahla tak silné
jako u jeho americkych kolegti, ale budou jisté znatelné. V Ceské republice pak budou dopady
nejmensi, nebot’ navzdory dne$nim globalnim finanénim provazanym trhiim je CR mensi trh, neZ je
napfiiklad trh britsky, a vice zavisly na evropském trhu neZ na americkém.

Corporate governance je fenoménem multioborovym. Zasahuje do mnoha oblasti, piedev§im
do obchodniho, ob¢anského, finanéniho, ale 1 trestniho ¢i spravniho prava, do makro i mikroekonomie,
sociologie, psychologie, politologie, historie a mnoha dal$ich specializovanych obora potiebnych ke
spravnému vedeni spoleCnosti. Prace Cerpa z tuzemské 1 zahrani¢ni odborné literatury tykajici se
nejen pravni Upravy a principl a zasad, ale i ekonomickych zdrojii; bude pouZzivat grafy na zndzornéni
a pfedevsim analytickou, deskriptivni a komparativni metodu.

Préce je roz€lenéna do ¢ty ¢asti, pri¢emz nejdiive se budu vénovat ivodu do problematiky
corporate governance a samotnému pojmu. V druhé ¢asti se zaméfim na seznameni s finan¢ni krizi,
kterd zaséhla svétové trhy prevazné v letech 2007 az 2009. V dalsi ¢asti se podivaim na promitnuti
diisledkt krize do pravnich fadd jednotlivych zemi a na zplisob vypotfadani se s krizi s ohledem na
spravu a fizeni obchodnich korporaci. Posledni ¢ast bude pojednavat o soucasném stavu corporate
governance, jeho modernim pojeti a posunu jeho vnimani od dob krize.

Nejdiive se budu vénovat definici pojmu corporate governance, s jeho historii, vyznamem,
druhy a modely corporate governance. Je tézké uchopit a vymezit tento pojem, protoze je velice

obsirny, a jak jsem uvedl vySe, spadéa do vice obort najednou. Do ¢estiny se preklada vyrazem ,,sprava



a fizeni obchodnich korporaci“ a zahrnuje vztahy ve spole¢nosti, pfedevsim s ohledem na vztahy
vedeni spolecnosti a jejich akcionatt. Jak jsem jiz zminil, je pojem relativné mlady, ackoliv se mu
nejvetsi piimé pozornosti dostalo v souvislosti s pokrizovym obdobim. Zarovei neexistuje jednotny
spravny model spravy spole¢nosti, ktery by byl univerzalné platny; v zasadé rozliSujeme dva zakladni
modely, monisticky a dualisticky, pficemz prvni model je uzivan pfedevSim v angloamerickém
pravnim prostfedi a druhy v kontinentadlnim evropském prostiedi. Kazdy z nich ma své vyhody a
nevyhody, proto je ve spousté zemi, jako napt. v CR, moznost si zvolit mezi danymi modely spravy
spolecnosti.

Ve druhé ¢asti poskytnu tvod do problematiky finan¢ni krize, ktera probehla v obdobi mezi
lety 2007 az 2009. Jedna se o krizi, ktera zaptiCinila pad vyznamnych spolec¢nosti a celosvétove
zpomaleni riistu ekonomiky a ktera tak vyznamné ovlivnila svétové trhy. Jedna z jejich pficin je
spojovana s krizi corporate governance, protoze pravé vedeni spolecnosti nebylo s to zabranit
negativnim disledkiim krize.

V dalsi ¢asti se zaméfim na fakticky vliv krize na corporate governance. Po krizi se patralo po
jejich pric¢inach a diivodech a jednim z velmi diskutovanych okruhii byla pravé otazka spravy a tfizeni
spole¢nosti, kterd méla za ukol krizi zastavit. Zaméfim se na pravni Gpravy, jak na hard law, tak na
soft law, které se zabyvaly regulaci corporate governance se zaméfenim na vySe zminéné tii zeme,
ale 1 na stanoviska mezinarodnich organizaci, predev§sim Organizace pro hospodaiskou spolupraci a
rozvoj (OECD). Budu se tedy zajimat i1 o reakci mezinarodniho spolecenstvi, které si uvédomilo
vitalni diileZitost spravné nastaveného a regulovaného corporate governance v reakci na jeho selhdni
a nedostate¢nou upravu.

Ke konci prace se budu zabyvat dnesni upravou corporate governance, jejim posunem od dob
krize a efektivitou platnych uprav. Od krize uplynulo 10 let a corporate governance se dale vyvijelo
a posunulo spolu s vyvojem penéZnich, kapitalovych a dalSich trhli, aby zajist'ovalo stalou pojistku
dobré spravy a fizeni spolecnosti. V zavéru pak odpovim na otazky, které jsem vytycil jako cil prace

v tvodu, a porovnam pravni upravy danych zemi a standardy OECD.



1. ZAKLADY CORPORATE GOVERNANCE

1.1 Pojem corporate governance

Samotny pojem Corporate governance, a¢ v dne$ni dob¢ uz Casto pouzivany a rozsifeny, je
velice obSirny a neni nikde definovany. Jedna o anglicky vyraz, ktery se pouziva se 1 v Ceském
pravnim prostiedi jako sprdva a rizeni obchodnich korporaci, ptipadné sprava a rizeni spolecnosti.
V této praci budu pouzivat oba pojmy synonymné, nebot’ reprezentuji totozny vyznam. Stejné tak
budu v praci pouzivat synonymn¢ vyrazy management, vedeni ¢i board.

Corporate governance je nesmirn¢ Siroky pojem zahrnujici ekonomickeé 1 pravni aspekty, ale
téz psychologické ¢i sociologické, spolu s dal§imi specializovanymi odvétvimi, které jsou k fizeni
spole¢nosti pottebné. Corporate governance nema jednotnou piesnou definici; budu proto pouzivat
definici podle Principti spravy a fizeni spole¢nosti vydanych Organizaci pro hospodaiskou spolupraci
a rozvoj (OECD). Ta tik4, ze se jedna o ,,soubor vztahii mezi vedenim spolecnosti, jejimi spravnimi
orgdny, jejimi akcionari a dalsimi zainteresovanymi stranami” a zaroven ,,poskytuje strukturu k
dosazeni cilii spolecnosti a ke sledovdni uspésnosti spolecnosti.”! Pro srovnani: Ministerstvo
pramyslu a obchodu uvadi, ze pod tento pojem spadaji jednak vztahy mezi vedenim spolecnosti, jeji
radou, akciondri a ostatnimi dotcenymi subjekty a jednak zpiisob, jakym jsou dosahovany cile dané
spolecnosti, struktura jejich orgdnii a jak je plnén dohled nad jeji ¢innosti.? Vidime, Ze definice jsou
dost podobné. Z vySe uveden¢ho vyplyva, Ze hlavni aspekty, na které se sprava a fizeni zamétuje,
jsou nasledujici:

— informacni otevienost a transparentnost hospodateni a fizeni spolenosti
— vymezeni pravomoci managementu a jeho ¢innost

— strategie a orientace spolec¢nosti

— otdzky spravného nastaveni odménovani

— spravné tizeni rizik

— odpovédnost za finan¢ni vykaznictvi a odpovédnost za audit

JA)

— role a vykon prav akcionail a zainteresovanych osob

'Organizace pro hospodafskou spolupraci a rozvoj, Zemé G20/OECD - Principy sprdvy a fizent spolecnosti, Czech
Institute of Directors, 2016, ISBN 978-80-270-0636-6, s. 13, [online]. [cit. 2019-02-02]. Dostupné z:
https://www.mzv.cz/file/2247685/g20 principles_of corporate governance cze.pdf

Ministerstvo primyslu a obchodu. Corporate governance — sprava a fizeni spolecnosti. 2006 [online]. [cit. 2019-02-
02]. Dosupné na: http://www.mpo.cz/dokument2566.html
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1.2 Historie corporate governance

Ptestoze pojem samotny je uzivan relativné az v posledni dobé¢, historii tohoto institutu jako
takového lze stopovat daleko do historie.? Jeho tiloha jako institutu slouziciho k vymezeni dobré
spravy a fizeni spole¢nosti byla v Evropé velmi vyznamna, ptedevs§im pak ve Velké Britanii hral tento
institut dulezitou roli, protoze se zde zrodily nejvyznamnéj$i dokumenty vymezujici corporate
governance. Budu se proto zabyvat historii corporate governance ve Spojeném kralovstvi.

Potiebu spravné spravy a fizeni spolecnosti Ize spojit se zamoiskymi objevy, kdy vysoce
vzrostla poptdvka po kapitalu. Reakci na tuto poptavku bylo vytvoteni prvnich kapitdlovych
spolecnosti — Nizozemské a Britské vychodoindické obchodni spolecnosti, které umoznovaly
financovani plaveb prostiednictvim emisi akcii, a u kterych dochazelo k prvnimu oddé€leni vlastnictvi
od fizeni spolecnosti. Nanestésti se klasickd ekonomika 18. a 19. stoleti nedokézala systematicky
vypotadat s rozristajicim se poctem velkych spolecnosti. Adam Smith popsal v 18. stoleti jednotlivé
druhy spole¢nosti, mezi nimi i akciovou spole¢nost. Piesné popsal jeji schopnost snadnéji ziskat vétsi
kapital. Rika, e kazda akciova spole¢nost musi byt fizena radou fediteld, kteii jsou kontrolovéni
vlastniky. Poukézal na problém péna a spravce, tedy na mozny problém, kdy management nebude
spravovat penize akcionafti s takovou bd¢losti, jako by to byly jeho penize. Mozna i proto tyto
korporace nepievazily nad nezavislymi podnikateli az do 19. stoleti. Zlomem bylo pfijeti zakona o
akciovych spole¢nostech ve Velké Britanii v roce 1844, ktery pfiznal spole¢nostem pravni

subjektivitu. Jejich zaloZeni tudiz nevyzadovalo kralovsky dekret ani schvéleni Parlamentu.*

1.2.1 Cadburyho a Greenbury zprava

Piestoze byl pojem corporate governance poprvé pouzit ve Spojenych statech Komisi pro
cenné papiry a burzy v roce 1976,° nastal rozmach corporate governance az v 90. letech minulého
stoleti. Jednim z nejvyznamnéjsich d&l je britska Cadburyho zprava z roku 2002°, ktera se tyka
finan¢nich zalezitosti spravy a fizeni spole¢nosti, pfedevSim informacni otevienosti a zodpovédnosti
spravy spolecnosti. Cadbury navrhoval napf. jasné rozdéleni pravomoci v managementu a velky diiraz
kladl naroli nezavislych a neexekutivnich feditelt. Tento dokument se stal pro svou prakticnost velmi

pouzivanym i za hranicemi Velké Britanie a jeho plnéni zacalo byt vyzadovano na Grovni pravidla

SBORKOVEG, Ales. Akciovd spolecnost a rozptylené viastnictvi., Praha: Leges, 2013, 232 s., ISBN 978-80-7502-019-
2,s. 15.

‘BAZANTOVA, Ilona, The emergence and development of corporate governance as an economic and institucional
phenomenon, in: Journal of International Scientific Publications, 2015, 9. ro¢nik, s. 167-168, ISSN: 1314-7242.

SCHEFFINS, Brian R. The History of Corporate Governance. Oxford Handbook of Corporate Governance. Oxford
University Press, 2013, s. 2, [online]. [cit. 2019-02-02]. Dostupny z:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1975404

®The Comittee on the Financial Aspects of Corporate Governance, The Financial Aspects of Corporate Governance,
1992, [online]. [cit. 2019-03-16]. Dostupny z: http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf
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,,comply or explain® — , . dodrzuj, nebo vysvétli“.” Tedy pravidla, které ¥ik4, Ze se spole¢nost bude ¥idit
soft-law doporucenimi, nebo bude muset vysvétlit, pro¢ se od zavedenych standardii odchylila, a
nechat na investorech, at’ se rozhodnou, zda budou ¢i nebudou do spolecnosti investovat. Vice k
pravidlu viz nize v praci.

Druhym velice vyznamnym dokumentem se stala Greenburyho zprava z roku 1995, ktera se
vice soustiedila na odménovani vrcholného managementu, pfedevs§im na determinanty pii zvazovani
odmeénovani managementu. Navrhuje dale vytvotreni nezavislych vybort pro odménovani, které by
kazdy rok sepisovaly zpravu o odménovani managementu, ur¢uje dobu smlouvy o vykonu funkce na
12 mésicu a stanovuje, ze v piipad¢ jiného ujednéni musi byt vysvétleno, pro¢ bylo ujednano jinak,

nez je doporuéeno.®

1.2.2 Hampelova komise a Combined Code

Zatimco predeslé zpravy se tykaly spiSe konkrétnich oblasti corporate governance, méla

britskd Hampelova komise®

z roku 1996 za kol zanalyzovat piedchozi doporuceni a vytvofit
sjednoceny Combined Code, kterym by se spolecnosti mély fidit. Pfinos Hampelovy komise byl mj.
v tom, ze se vice zabyvala sméfovanim na dlouhodobé cile spolecnosti, tedy na dlouhodobé zvySovani
hodnoty akcii nebo rovnovahou mezi prospéchem spolecnosti a odpoveédnosti. Vysledkem byl vyse
zminény Combined Code!® z roku 1998, jenz stanovil zakladni doporuceni, kterym se mély Fidit
spolecnosti inkorporované ve Spojeném kralovstvi obchodujici na Londynské burze cennych papirt.
Tato doporuceni zahrnovala Gc¢ast neexekutivnich feditell na odménovani a ve vyborech pro audit
nebo vymezeni pravomoci exekutivnich a neexekutivnich feditelt.!" Combined Code pak byl
prabézné revidovan a zdirazinoval i roli institucionalnich akcionait, kteti maji mit své rozhodnuti,

tzn. pouziti svych hlasi, dobfe promysleno'?, a zavadi tim sdilenou odpovédnost mezi akcionati a

spravni radou.

"Kolektiv autor, Comply or Explain 20th Anniversary of the UK Corporate Governance Code, Financial Reporting
Council, 2012, [online]. [cit. 2019-02-11]. Dostupny z: https://www.frc.org.uk/getattachment/06870154-78a0-44£5-
alc5-48b42f860049/FRC-Essays Comply-or-Explain.pdf

8Greenbury Recommendations [online]. Greenbury Committee, 1995, [online]. [cit. 2019-02-02]. Dostupny z:
http://www.ecgi.org/codes/documents/greenbury recommendations.pdf

Comittee on Corporate Governance, Final Report, Governance and Gee Publishing Ltd. 1997, ISBN 1 86089 034 2
[online]. [cit. 2019-02-02]. Dostupny z: http://www.ecgi.org/codes/documents/hampel.pdf

19Comittee on Corporate Governance, Combined Code, Principles of good governance and code of the best practice,
1998, [online]. [cit. 2019-02-02]. Dostupny z: http://www.ecgi.org/codes/documents/combined code.pdf

"University of Cambridge, Judge Business School, Further corporate governance reports, [online]. [cit. 2019-02-02].
Dostupny z: http://cadbury.cjbs.archios.info/report/further-reports

12Combined Code, sekce 2, pism. E, bod 1.
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1.2.3 Principy OECD

Mimo vySe zminéné zpravy je dilezitym milnikem corporate governance i1 jeho mezinarodni
uprava, vytvorena Organizaci pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj. Jedna se o prvni mezinarodni
soubor pravidel, ktery se komplexné snazil upravit tématiku corporate governance. Tento soubor,
Principy pro spravu a fizeni podnikil, vznikl pod kiidly OECD a byl piijat v roce 1999.13 Principy
vychazely z Cadburyho zpravy a poskytly komplexni Gpravu nejvyznamnéjSich oblasti corporate

governance. Jiz nékolikrat byly novelizovany.

1.3 Vyznam a druhy corporate governance

Vyznam corporate governance pro obchodni spolecnost je jasny, jen pokud se podivame, Ze
hlavnimi ukoly vrcholového managementu je vytvareni strategickych, taktickych i operativnich planii
a jejich realizact, rizeni lidskych zdrojii, motivaci pracovnikii, koordinaci, koordinaci technickych,
ekonomickych, socidlnich a dalsich aktivit smérujicich k dosazeni stanovenych cilii spolecnosti,'*
zjistime, ze se jednd o klicovou slozku kazdé obchodni spolecnosti. Piestoze existuje vice druht
teoretickych modeld spravy a fizeni, kterymi se budu zabyvat dale, nastava bez spravné spravy a
fizeni spolecnosti snizeni jeji hodnoty, propad akcii ¢i samotnd likvidace spolecnosti. Stejné
esencialni je spravné obsazeni do zdkonem stanovenych organil spolecnosti a nastaveni pravidel a
mantinelll, ve kterych ma management spolecnosti jednat. Pokud je nastaveni spravné, reflektuje
hodnotu spolecnosti na trhu 1 vykonnost podniku. Nelze definovat nebo urcit nejlep§i moznou
variantu corporate governance, nebot’ kazda spolec¢nost je jind a mize vyzadovat odchylné tpravy,
ale miZeme najit prisecik znakd, které by takova sprava spolecnosti méla obsahovat, které je zdhodno
regulovat nebo kterymi by se méla jednoduse kazda obchodni spolecnost tidit. Pokud se jimi fidi,
piispivaji k vykonnosti spole¢nosti, jak doklada jedna studie z roku 1999.'° Samoziejmé je nutné
podotknout, Ze ani excelentni corporate governance neni absolutni zarukou uspéchu spole¢nosti.
Existuji okolnosti, kterym mize management jen t€zko celit, jak tomu bylo naptiklad pfi finan¢ni

krizi v letech 2007 az 2009.

13Stala mise Ceské republiky pii OECD v Patizi, Principy OECD pro spravu a fizeni podnikii (Corporate Governance),
2015, [online]. [cit. 2019-02-02]. Dostupny z:
https://www.mzv.cz/oecd.paris/cz/zakladni_informace o oecd/instrumenty oecd/principy oecd pro spravu_a rize
ni.html

4K olektivni monografie, Corporate governance, Praha: Wolters Kluwer, 2015, 280 s., ISBN: 978-80-7478-654-9, s. 59.

SCORE, John E., HOLTHAUSEN, Robert W. a LARCKER David F, Corporate governance, chief executive officer
compensation, and firm performance, Journal of Financial Economics. 1999, 51. ro¢nik, 3. vydani, s. 371-406.
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1.3.1 Monisticky model

Miuzeme fict, ze kazdy stat ma svij vlastni dominantni druh spravy a fizeni spolec¢nosti v
zéavislosti na své legislative, judikatuie, tradici a pravni kultufe. Piestoze jsou si v urcitych znacich
podobné, lze je roztiidit primarné do dvou zakladnich modeld. Prvnim z nich je monisticky model
(nebo také jednouroviiovy), ktery je Siroce uplatiiovan zejména ve Spojenych statech a Spojeném
kralovstvi, proto se mu téz ¥ikd Anglo-americky systém. V Ceské republice byl zaveden skrze
evropskou spole¢nost smérnici naiizeni Rady ES ¢&. 2157/2001'6, smérnici Rady ¢&. 2001/86/ES'7 a
zdkonem o evropské spole¢nosti.'® Moznost zvolit si monisticky model i u ostatnich spole¢nosti byl
u nas zaveden az roku 2014, viz dale v praci.

Monisticky model je charakteristicky tim, Ze v ném vznika jen jeden spravni orgén, a sice
spravni rada doplnénd o statutarniho feditele. Spravni rada se sklad4d jak z exekutivnich, tak
neexekutivnich ¢lentl a je volena akcionati. Urcuje zékladni zaméteni obchodniho vedeni spolecnosti
a dohlizi nad jeho vykonem. Role spravni rady tkvi v dohlizeni nad fadnym vykonem managementu,
nad jeho Cinnosti a plnéni cilt spolecnosti, dale pak v kontrole Ui€etnich zapist a zavérek ¢i navrhl
na rozdéleni zisku. Schvaluje té¢Z smlouvu o vykonu funkce statutarniho feditele. V ele stoji predseda
spravni rady, ktery plni organiza¢ni funkce, ptipravuje jednani rady a fidi jeji ¢innost.

Statutarni feditel ma na starosti obchodni vedeni (v mantinelech, které mu uré¢i spravni rada),
zastupovani spole¢nosti navenek s moznosti spole¢nost zavazovat ¢i povinnost jednat s péci fadného
hospodare. Dale se miize tcastnit jednani spravni rady nebo ji mize svolat. Neni zde inkompatibilita
funkci, tedy statutarni feditel miZze byt zaroven predseda spravni rady.

Historické pozadi tohoto modelu pochazi z prostiedi charakterizovaného rozptylenou
vlastnickou strukturou. Akcie spolecnosti jsou rozptyleny mezi velké mnozstvi akcionait s pomérné
malymi podily, ! tedy s potencidlni vy3§i raciondlni apatii. Management proto tvoii zastupce
akcionafi, ktery ma povinnost jednat v jejich prospéch, nebot” akcionafi asto nemaji dostateny podil
na to, aby mohli ovlivnit déni spole¢nosti. Jako pojistka pfed Spatnou spravou managementu (problém
pana a spravce) slouzi nebezpeci neptatelského prevzeti jinou spole¢nosti, po kterém dochazi i k
obméné celého managementu. Vyhodami tohoto systému jsou jednak jednodus$si organizace
spolecnosti, nebot’ piedseda spravni rady miize byt zdroven i statutdrnim feditelem, a také mensi

finan¢ni zatizeni, nevyhodou ¢i rizikem mtZze byt pfiliSna kumulace pravomoci.

1Naiizeni Rady (ES) &. 2157/2001 ze dne 8. ¥ijna 2001, o statutu evropské spole¢nosti (SE), in: Ufedni véstnik L 294,
10.11.2001, p. 1-21.

7Smérnice Rady ¢. 2001/86/ES ze dne 8. fijna 2001, kterou se doplfiuje statut evropské spolecnosti s ohledem na
zapojeni zamé&stnancii, in: Utedni véstnik L 294, 10.11.2001, p. 21-32.

18Z4kon ¢&. 627/2004 Sb., o evropské spole¢nosti

19 Akciova spolegnost a rozptylené vlastnictvi, s. 70.
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1.3.2 Dualisticky model

Na rozdil od monistického modelu je dualisticky model (nebo také dvouuroviiovy)
charakteristicky pro kontinent; nékdy je proto oznacovan jako Némecky nebo Némecko-japonsky
systém a je typicky i pro Ceskou republiku. Odli$nost od monistického spo&iva v oddéleni dvou na
sob¢ nezavislych organt, a sice predstavenstva a dozorci rady. Piedstavenstvo je statutarni organ
spolecnosti, jemu tedy piislusi obchodni vedeni spolecnosti, zastupuje spole¢nost navenek, zajistuje
vedeni ucetnictvi, pfedklada valné hromadé ucetni zavérku a zavazuje spolecnost navenek.
Predstavenstvo si voli svého predsedu, ktery ma v ptipad€ rovnosti hlasti rozhodujici hlas.

Dozor¢i rada pak dohlizi na vykon ptisobnosti piedstavenstva a celé spole¢nosti. Oba organy
jsou voleny valnou hromadou, pii¢emz v § 448 odst. 7 je zakotvena inkompatibilita funkci. Dozor¢i
rada schvaluje zasadné&jSi rozhodnuti a bézna rozhodnuti nalezi pfedstavenstvu. Ma opravnéni
nahlizet do vSech dokumentd a zdznami spolecnosti, které maji néco spole¢ného s cinnosti
spoleCnosti, a prezkoumavat ucetni zavérku a jiné dokumenty. Kvili zajisténi nezavislosti dozorci
rady neni nikdo opravnén udélovat dozor¢i radé pokyny.°

Co se tyce pravniho prostfedi, vychazi tento model z kontinentalni pravni kultury, kde akcie
byly vétSinové vlastnény institucionarnimi vlastniky, tedy kde byla koncentrovand vlastnicka
struktura.?! Nebezpe&i tohoto piistupu je opomijeni zajmu mensich akcionaid, ktefi mohou byt vzdy

prehlasovani vétSinovymi akcionafi.

1.4 Modely corporate governace

Ve svété spravy a fizeni spoleCnosti existuje nékolik teoretickych modelt, které se snazi
analyzovat spravu fizeni a to, jak by m¢l management postupovat, nebo alespon co by m¢l
zohlediiovat pii spraveé spolecnosti. Existuji Ctyfi teoretické modely:

a) akcionafsky (standardni, tzv. shareholder model),
b) model zajmovych skupin (tzv. stakeholder model),
c¢) manazersky model a
d) zaméstnanecky model.
Nejrozsitengjsi jsou prvni dva modely.
Neuspéch manazerského modelu Ize spatiovat v tom, Ze manazeti jednaji, byt neimyslnég, ve

vlastnim zajmu, a nikoliv v modelem pfedpokladdaném vetejném zajmu, spolu se zdjmem spolecnosti.

20SPERKOVA, Katefina, Systém vnitini struktury akciové spolecnosti po rekodifikaci - dualisticka a monisticka
struktura Fidicich organii, 2014, [online]. [cit. 2019-03-16]. Dostupny z: https://www.epravo.cz/top/clanky/system-
vnitrni-struktury-akciove-spolecnosti-po-rekodifikaci-dualisticka-a-monisticka-struktura-ridicich-organu-
94068.html

2 Akciova spole¢nost a rozptylené vlastnictvi, s. 70.
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Zameéstnanecky model se opirda o predpoklad sdileného fizeni spole¢nosti, které mélo predejit
moznym sporim mezi akciondii a zaméstnanci. Pfesah tohoto modelu mizeme dnes spatiovat v
némecké pravni kultute, kde je polovina dozoréi rady volena zaméstnanci.?? V Ceské republice byl
tento model na vzestupu v 90. letech, ale nakonec prevazil akcionatsky model. V angloamerickém
sveté pievazuje téz spiSe model akcionaisky, ale mizeme najit 1 kombinace vSech vySe zminénych

modelu.

1.4.1 Shareholder model

Tento model pochéazi uz z 18. stoleti a tradi¢n¢ se povazoval za doménu angloamerického
svéta. Jeho charakteristickym rysem je, Ze spole¢nosti maji roztfisténou akcionaiskou strukturu, tedy
velky pocet akcionatii s malym podilem ve spolecnosti. Pokud je spole¢nost vlastnéna velkym poctem
akcionait, z nichz zadny nema rozhodujici hlas, nebo ma ¢asto ptimo zanedbatelny hlas, vytvaii tato
situace prostor pro apatii akcionait pti podileni se na spravé spolecnosti, nebot’ sami toho nemizou
mnoho rozhodnout nebo zménit. Proto se zde vytvaii prostor pro silny management, ktery bude fidit
spole€nost v zajmu akcionafi, tedy za ucelem kratkodobého zvyseni ceny akcii. Jako ptiklad mizeme
uvést rozhodnuti Amerického Nejvyssiho soudu z roku 1919 Dodge v. Ford Motor Co., ve kterém
soud vyjadtil, Ze obchodni korporace je zaloZena a Fizena za Gi¢elem ziskani profitu pro akcionare.?’
Ptirozenou protivahou proti moznému zneuziti postaveni managementu spolecnosti je neptatelské
pfevzeti jinou spolecnosti. Pfi §patné spravé spolecnosti vznikda managementu nebezpeti, Ze jina
spolecnost vyuZije nespokojenosti akcionaii s vedenim spolecnosti a odkoupi jejich podily, aby

ziskala vétSinu ve spole€nosti, a stavajici vedeni vymeéni za svlij management.

1.4.2 Stakeholder model

Stakeholder model neboli model zainteresovanych stran, je vice spjaty s kontinentalni
kulturou a klade vedle akcionait vétsi diraz na dal$i skupiny, které jsou esencidlni pro chod
spolecnosti, tj. na zainteresované skupiny. Pojem zainteresované skupiny odkazuje dle definice
Standfor Research institute na takové skupiny, bez jejichZ podpory by spole¢nost prestala existovat.>*
Za takové skupiny mizeme povazovat predevSim zaméstnance, dodavatele, vétitele, spotiebitele,
pfipadné stat. Tyto skupiny maji velky dopad na spole¢nost a maji z4jem na existenci spolecnosti.

Jadro tohoto modelu tkvi ve vztazich mezi spole¢nostmi a témito skupinami. Kupiikladu

zaméstnanci, ktefi pracuji pro spoleCnost, dostavaji mzdu za vykonanou praci, coz tvoii jejich

2Tamtéz, s. 74.

BKOLB, Robert, W. Encyclopedia of Business Ethics and Society, SAGE Publications Inc., 2008, ISBN 978-1-4129-
1652-3,s. 1908.

24GOSSY, Gregor a WENTGES, Paul, 4 stakeholder rationale for risk management: implications for corporate finance
decisions. Springer Science & Business Media, 2008, ISBN 978-3-8349-9758-6. s. 5.
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zivobyti. Na oplatku poskytuji spole¢nosti své know-how a loajalitu, ze se budou fidit pokyny
managementu a ze budou o spolecnosti mluvit v dobrém na vetejnosti. Pro dodavatele miize byt
existence ¢i neexistence t€z esencialni, bez spolecnosti mize dodavatel zbankrotovat. Stejné tak pro
spolecnost muze byt dobry vztah s dodavatelem velice vitalni, nebot’ material dodavatele urcuje
kvalitu vysledného produktu a dodavatel mlze spolecnosti vyjit vsttic v dobach, které nejsou pro
spoleCnost priznivé (napt. prijeti opozdénych plateb atd.). Spotiebitelé jsou pak ,,krevnim obéhem
spolecnosti®, nebot’ koupi nabizenych produktii poskytuji spolecnosti zisky a nepfimo financuji
rozvoj spoleénosti.?> Na zavér lze fici, Ze stakeholder theory se snaZi spise o dlouhodoby rozvoj a

inovaci nez o kratkodob¢jsi zvySeni ceny akcii.

BFREEMAN, R. Edward, Stakeholder Theory of Modern Corporations. In: Ethical Theory and Business. 2003, s. 42-
43, [online]. [cit. 2019-02-02]. Dostupny z: http://academic.udayton.edu/lawrenceulrich/Stakeholder%20Theory.pdf
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2. SKANDALY ENRON A WORLDCOM

2.1 Uvod

Jak jiz bylo zminéno, byla jedna z vyznamnych pficin finan¢ni krize v letech 2007 az 2009
prave selhani corporate governance. Evidentni potieba revidovat corporate governance se objevila uz
pied financ¢ni krizi, kdy svét zasahly nahlé pady spolecnosti, které patiily k nejvétsim té doby a které
padly pfedevsim vlivem Spatné spravy a Spatného fizeni, spocivajicim pfedevSim v nedostatecné
kontrole a transparentnosti. V této ¢asti prace se budu zabyvat dopadem téchto skandalii a bankrotli
na spravu a fizeni spolecnosti ve Spojenych statech americkych, Spojeném kralovstvi Velké Britanie

a Severniho Irska a v Ceské republice a reflexi OECD a Evropské unie.

2.2 Enron

Enron byla americka spole¢nost, ktera se od svého zalozeni v roce 1985 zabyvala obchodem
s energiemi. V 2001 se stala jednou z deseti nejvétsich firem ve Spojenych statech?, proto byl po
bankrotu spolecnosti a po objeveni jejich slabin a podvodnych aktivit vedeni spolecnosti trh
znepokojen a zneklidnén a davéra investord ve financni trhy byla znacné oslabena. Hlavnimi
pricinami bylo selhani spravni rady v jeji uloze jednat s péci fadného hospodare s akcionafi, stret
z4jmu spolu s podvodnym ucetnictvim a selhani interniho i externiho auditu.

Zaprvé je nutno podotknout, ze spravni rada byla sloZzena z lidi s pochybnym moralnim
charakterem a s neomezenou moci, coZ byl zdsadni problém, nebot’ se management zapojoval do
podvodnych aktivit, které byly jednim z diivodd padu spolecnosti.?’” Dale méla spravni rada své
ekonomické vazby na spolecnost, byla tedy narusena jeji nezavislost. Piikladem mulzZe byt vyuziti
tohoto spojeni CEO, tedy vrcholnym exekutivnim feditelem (dale jako ,,CEO*“?®) k tomu, aby ziskal
ze spolecnosti 77 miliond dolarti a poté splatil dluh spolecnosti tim, Ze ji prodal zpét jeji akcie, které
vlastnil, coZ zna¢i nejen pochybeni na stran¢ spravni rady, ale zaroven to poukazuje na jasné
pochybeni CEO pii zaméru jednat s péci fadného hospodate, tedy ve prospéch spolecnosti, a nikoliv

ve svijj vlastni prospéch.?

DIBRA, Rezart, Corporate Governance Failure: The Case Of Enron And Parmalat, European Scientific Journal,
svazek 12, ¢islo 16, 2016, ISSN: 1857 — 7431, s. 285, [online]. [cit. 2019-02-09]. Dostupny z:
http://eujournal.org/index.php/esj/article/view/7580

Y'Tamtéz, s. 285-286.

BCEO nebo chief executive officer znamena vrcholny exekutivni feditel a jedna se o specifikum anglomaerického
pravniho prostiedi. V naSem pravnim prostiedi by takova funkce odpovidala fuknci ptedsedy predstavenstva.

PCUONG, Nguyen Huu, Factors Causing Enron's Collapse: An Investigation into Corporate Governance and
Company Culture, in: Corporate Ownership and Control, svazek 8, 3. vydani, 2011, s. 589, [online]. [cit. 2019-02-
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Co se tyce ucetnictvi, dokazal Enron skvéle vyuzit nedostatkd Gcetnictvi, aby vykazal vzdy
zdravé vypadajici vykon. Vyuzival k tomu predev§im metodu tzv. mark-to-market ucetnictvi, které
spocivalo v odhadu budoucich vynost ve chvili, kdy byla podepsana dlouhodoba smlouva, a v jejich
vykazani jako soucasné hodnoty budoucich penéznich tokt, i kdyz Zivotnost takovych kontraktt

mohla byt zpochybnéna, resp. byl vykazan zisk, u kterého nebyla jistota, jestli se opravdu uskutecni.

Dalsim z divodi padu Enronu byla role auditu, nebot” ten mél dohlédnout a zabranit
podvodnym machinacim vedeni. Arthur Andersen, auditor Enronu, byl obvinén za aplikaci laxnich
standardi kvili stfetu zajml. Andersen ziskal desitky milionti dolarti za audit a poradenskou ¢innost.
Otazkou zistava, jestli si spolecnost chtéla nechat takového klienta kvili penéznimu ohodnoceni,
které ¢inilo 27 miliont za poradenskou ¢innost a 25 miliont za auditorskou sluzbu na ukor rizika
ztraty povésti, nebo zda jen neméli dostate¢nou schopnost vyznat se ve velice slozitych finan¢nich
smlouvach a strukturach, které teditelé vytvaieli. Enronsky skandal otfasl kazdopadné i divérou

investor® v auditorské zpravy.*

Pad tak vyznamné spole¢nosti jako Enron otiasl v roce 2001 spolecnosti i trhem a ukazal, ze
je potieba provést vyznamné zmény corporate governance a vedeni ucetnictvi, aby k podobnym

skandaltim jiz nedoslo.

2.3 WorldCom

Spole¢nost WorldCom byla jednim z nejvétsich poskytovatell internetovych komunikac¢nich
sluzeb a druhou nejvétsi telekomunikaéni spolecnosti ve Spojenych statech. Méla pobocky v
desitkach dalSich statl. Podobné jako u Enronu se spole¢nost snaZila skrze podvodné Ucetnictvi
docilit vykazovani ziskl a ristu.

WorldCom se dopustil primarné dvou ucetnickych podvodi: Za prvé snizeni vydajl na pfenos
dat ze startovniho do kone¢ného bodu (tzv. line costs) a pfehanéni a navySovani jejich idajnych zisku.
Ptes presuny v ucetnictvi WorldCom nespravné snizil své vydaje na line costs od 2. Ctvrtleti roku
1999 do 1. ¢tvrtleti roku 2002 o vice nez 7 miliard dolar. Za druhé se jednalo o ptipad, kdy
WorldCom stale vykazoval piisobivy rst a management utvrzoval Wall Street, Ze toto tempo ristu

spole¢nost udrzi navzdory faktu, Ze telekomunikaéni priimysl zazil v letech 2000 az 2001 krizi.*!

09]. Dostupny z:
https://www.researchgate.net/publication/228318972 Factors Causing Enron's Collapse An Investigation into C
orporate_Governance_and Company_Culture

S'HEALY, Paul M., PALEPU, G. Krishna, The Fall of Enron, in: Journal of Economic Perspectives, 17. roénik, ¢&islo 2,
2003, s. 9-16, [online]. [cit. 2019-02-09]. Dostupny z: http://www.webcitation.org/5tZ0YEF6T

3IBERESFORD, Dennis R., KATZENBACH, Nicolas deB., ROGERS JIr., C.B., Report of Investigation by The Special
Investigative Committee of the Board of Directors of Worldcom, Inc., Securities and Exchange Commission, 2003, s.
1-18, [online]. [cit. 2019-02-10]. Dostupny z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/723527/000093176303001862/dex991.htm#ex991902_7
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Dalsi problémovou strankou byl stejné€ jako u spole¢nosti Enron audit. Spole¢nost WorldCom
byla auditovana stejné jako spole¢nost Enron auditorskou spole¢nosti Arthur Andersen, coz polozilo
1 tuto auditorskou spole¢nost. Zajimavé na tom je, ze WorldCom byl auditovan kratce pred tim, nez
doslo ke skandalu. Ackoliv se Arthur Andersen hajil tim, Ze mu byly poskytnuty nespravné nebo
zavad¢jici informace, byla tato obhajoba zkompromitovana tim, ze v té dobé byl Arthur Andersen
obzalovén z piipadu Enron.*? Na obranu Andersena nutno uvést, ze néktefi zaméstnanci WorldComu
m¢éli neadekvatné velkou kontrolu nad informacemi, které Anderson potfeboval, a tak snadnou cestu

k pozménéni dokumentd, které by mohly vzbudit podezieni, nebo moznost je skryt pied auditory.*?

Je ztejmé, Ze 1 v tomto piipadé se jedna o priklad selhéni corporate governance. Problémem
zde byla role spravni rady, ktera o¢ividné nevédéla o podvodnych machinacich, jez méli na starosti
CEO Bernard Ebbers a vrcholny finanéni feditel (dale jako ,,CFO*“**) Scott Sullivan. V klasickych
podkladech, které rada normalné dostdva k dispozici, nebylo mozné najit informaci vedouci k
moznym podvodnym praktikam, a tedy ke vzbuzeni podezieni na nekalé¢ machinace. Déle se jednalo
o nedostatek dohledu nad spolecnosti. Spravni rada byla slozena z velké vétSiny ze zéstupct
spolecnosti, které WorldCom ziskal akvizicemi; vedeni spolecnosti tedy pfevazné nechali na
Ebbersovi. Vybor pro audit se schazel pouze na par hodin ro¢n¢, takze neplnil efektivni funkci
kontrolniho orgénu, na ktery by se mohla spravni rada spolehnout. Ebbers fidil jednani rady a jeji
¢lenové mu navic jen ziidkakdy néco namitali, tfebaZe s nim nesouhlasili.>

WorldCom se stala nejveétsi spolecnosti do té doby v Americe, ktera zbankrotovala; v
porovnani s Enronem byla dokonce dvakrat vétsi.’® Stala se spolecnosti, ktera se fidila potiebou splnit
neredlné ocekavani trhu, tedy neustdly rast akcii spolecnosti, a jejiZz management tuto potiebu

podporoval a zaStitoval.

2.4 Reakce OECD

Vyse zminéné skandaly spole¢nosti Enron a WorldCom rozpoutaly diskusi o nepolevujici
potiebé zménit stavajici pravidla spravy a fizeni spolecnosti nejen v Americe, ale po celém svéte.

OECD na tuto potiebu odpovédélo revidovanymi Principy corporate governance z roku 2004 (dale

32SANCHEZ Maria, Fall of WorldCom: A Critical Analysis, in: Research Methodology, 2016, [online]. [cit. 2019-02-
10]. Dostupné z: https://research-methodology.net/fall-of-worldcom-a-critical-analysis-2/

33Report of Investigation by The Special Investigative Committee of the Board of Directors of Worldcom, Inc., s. 25-28.

34CFO nebo chief financial officer znamena vrcholny finanéni feditel, tedy osobu, ktera je odpovédna za finance
podniku. Tento pojem je specificky pro americké pravni prostiedi.

35Report of Investigation by The Special Investigative Committee of the Board of Directors of Worldcom, Inc., s. 29-33.

3TRAN, Mark, WorldCom goes bankrupt, The Guardian, 2002, [online]. [cit. 2019-02-10]. Dostupny z:
https://www.theguardian.com/world/2002/jul/22/qanda.worldcom
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jen ,,Principy OECD 2004).3” V t&chto Principech je kladen diraz na piedchazeni stietu z4jmd, na
posileni role akciondfd, na transparentnost pravidel nebo na vytvofeni jasnéjSich pravidel pro
odménovani vykonnych feditell spole¢nosti.*® Vyznamnou zménou oproti predeslému kodexu z roku
1999 je ptidani kapitoly ,,Zajisténi zakladny pro efektivni ramec spravy a fizeni spole¢nosti*. Tento
ramec, ktery by meéla vlada zajistit, by mé¢l byt v souladu se zasadami pravniho statu, mél by
podporovat transparentni a efektivni trhy a jasné formulovat rozdéleni odpovédnosti mezi organy z

oblasti dozoru, regulace a vynucovani zikona.*’

2.5 Evropska unie

Organy Evropské unie sledovaly skandaly kolem Enronu a WorldCom zpovzdali, ovS§em po
skandalu italské spole¢nosti Parmalat Evropska unie pochopila, Ze je potfeba reagovat i na evropské
urovni. Vysledkem byl pak Akéni plan Evropské unie, Modernizace prava obchodnich spolecnosti a
zdokonaleni spravy a Fizeni spolecnosti v EU — Plan postupu z roku 2003,* jehoz cile byly jednak
posilit prava akcionafi a ochranu zaméstnanct, vétitelt a dalSich stran, se kterymi spolecnosti jednaji,
a prizpisobit pravidla spravy a fizeni spole¢nosti pro jednotlivé kategorie spolecnosti, a jednak
podporit efektivitu a konkurenceschopnost spolec¢nosti, se zvlastnim dirazem na nékteré preshrani¢ni
otazky.*! Jednou z hlavnich iniciativ se stala snaha o sblizovani narodnich kodex@i corporate
governance. Pro tento ucel bylo v roce 2004 vytvofeno specidlni féorum European Corporate

Governance Forum (Evropské forum pro spravu a fizeni spolecnosti), v jehoZ rdmci se na diskusi
s s , . . , s ’ v 742
podileji vyznamné osobnosti z oblasti spravy a fizeni spole¢nosti.
V navaznosti na Akéni plan piijala EU smérnici 2006/46/ES*, kterou zavadi odpovédnost
Clenii spravnich, fidicich a kontrolnich organti za finanéni vykazy. Smérnice se snazi rozsifit

zvetejiiovani transakci spolecnosti, jejichz cenné papiry nejsou piijaty k obchodovani na regulovaném

3’OECD Principles of Corporate Governance, 2004, [online]. [cit. 2019-02-13]. Dostupny z:
http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf

BKUDELKOVA, Michaela, BRENNEROV A, Patricie, Corporate Governance, Ministerstvo pramyslu a obchodu CR,
2006, [online]. [cit. 2019-02-13]. Dostupny z: https://www.mpo.cz/dokument11127.html

¥Principy OECD 2004, bod 1, s. 17.

4Commission of the European Communities, Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the
EuropeanUnion - A Plan to Move Forward, 2003, [online]. [cit. 2019-02-13]. Dostupny z:
https://www.mpo.cz/assets/dokumenty/26403/28029/310112/priloha004.pdf

4'European Corporate Governance Institute, Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the
European Union - A Plan to Move Forward, [online]. [cit. 2019-02-13]. Dostupny z:
http://www.ecgi.org/commission/

“Corporate governance — sprava a fizeni spole¢nosti.

$Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/46/ES ze dne 14. kvétna 2006, kterou se méni smérnice Rady
78/660/EHS o ro¢nich ucetnich zaveérkach nekterych forem spolecnosti, 83/349/EHS o konsolidovanych ucetnich
zéaverkach, 86/635/EHS o ro¢nich ucetnich zavérkach a konsolidovanych ucetnich zavérkach bank a ostatnich
finan¢nich instituci a 91/674/EHS o ro¢nich tcetnich zavérkach a konsolidovanych ucetnich zavérkach pojistoven,
in: Utedni véstnik, L 224, 16.8.2006, p. 1-7, [online]. [cit. 2019-02-13]. Dostupny z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/cs/TXT/?uri=CELEX:32006L0046
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trhu, na transakce mezi vrcholnym managementem a spiiznénymi stranami jako
manzelem/manzelkou, pokud to nebudou jen marginalni transakce ¢i pokud nebudou provedeny za
béznych trznich podminek. Déle smérnice zavadi doporuceni, aby spolecnosti, jejichz cenné papiry
jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, zvetejiiovaly vyrocni vykaz o spravé a fizeni
spolecnosti. Ten ma slouzit k lepsi informovanosti akcionarit ohledné fizeni spole¢nosti, systému
fizeni rizik a vnitfnich kontrol a informovat o tom, zda spolecnost pouzivé jina ustanoveni corporate
governance. Soucasti této smeérnice je 1 vlozeny novy ¢lanek 46 a, ktery zavadi zésadu ,,dodrzuj, nebo
vysvetlic,

Jako dal§i odpovéd’ na skandaly je nutno zminit i smérnici 2006/43/ES* o povinném auditu
ro¢nich a konsolidovanych tcetnich zavérek*. Z hlediska corporate goveranance pfikazuje smérnice
¢lenskym statim, aby si kazdy subjekt vefejného z4jmu, coz je podle ¢l. 2 bodu 13 subjekt fidici se
pravem ¢lenského statu, jehoz ptevoditelné cenné papiry byly pfijaty k obchodovani na regulovaném
trhu kteréhokoli ¢lenského statu, zfidil vybor pro audit, a urcuje také jeho povinnosti. Je nutné zminit
i smérnici MiFID,* ktera si kladla za cil zvySeni kvality poskytovéani investi¢nich sluzeb, vétsi

konkurenceschopnost mezi témito poskytovateli a lepsi ochranu a informovanost investort.

2.6 Revidovani corporate governance v USA

Spolecnost si po téchto a dalSich skandalech uvédomila, Ze problematiku corporate
governance je tieba fesit hloubéji a na vyssi urovni neZ ve formée pouhych doporuceni, nebot’ ve vyse
zminénych ptipadech nebyla vZdy plné efektivni. To vedlo v USA k pfijeti vyznamného zdkona
Sarbanes-Oxley Act, pojmenovaného po autorech P. Sarbanesovi a G. Oxleyovi, z roku 2002, celym
nazvem An Act To protect investors by improving the accuracy and reliability of corporate disclosures
made pursuant to the securities laws, and for other purposes (Zakon na ochranu investorti zlepSenim
pfesnosti a spolehlivosti obchodnich informaci zvetfejiovanych podle pravnich ptedpisii o cennych

papirech a pro jiné ucely).

#Stanovisko Ceské narodni banky ke konzultaénimu materidlu Evropské komise ,,Zelena kniha — Politika v oblasti
auditu: Pouceni z krize®, s. 2, [online]. [cit. 2019-02-12]. Dostupny z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled _financni_trh/legislativni_zakladna/ostatni/stanovis
ko CNB k zelene knize politika auditu.pd

45Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/43/ES ze dne 17. kvétna 2006 o povinném auditu ro¢nich a
konsolidovanych tcetnich zavérek, o zmeéneé smérnic Rady 78/660/EHS a 83/349/EHS a o zruSeni smérnice Rady
84/253/EHS, in: Utedni v&stnik, L 157, 9.6.2006, p. 87-107, [online]. [cit. 2019-02-12]. Dostupny z: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX%3A32006L0043

46Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich nastrojli, o zméné
smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruseni
smérnice Rady 93/22/EHS, in: Utedni véstnik, L 145, 30.4.2004, p. 1-44, [online]. [cit. 2019-03-05]. Dostupny z:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=celex%3A32004L.0039
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2.6.1 Sarbanes-Oxley Act

Zakon Sarbanes-Oxley se sklada z 11 ¢asti, a 1 kdyz se jedna o americky zékon, I1ze vidét jeho
vliv i1 pfeshrani¢né. Timto zdkonem se nefidi pouze americké firmy, ale i spolecnosti, které chtéji
obchodovat na americkych kapitalovych trzich. Zakonem byla zaroven navracena divéra investor v

trh s cennymi papiry, kterd byla skandaly jako Enron nebo WorldCom zna¢né oslabena.

Za prvé se zakon zaméiuje na regulaci ucetnictvi a auditu. Hned v 1. oddile zaklada tzv. Public
Company Accounting Oversigh Board (PCOAB), aby dohlizel nad auditem veiejné obchodovanych
spolecnosti. Auditorské spolec¢nosti se musi registrovat u PCAOB, poskytovat informace o klientech
a na vyzadani poskytnout dal$i dokumenty. Zarovenn zdkon zakazuje poskytovat poradenské i
auditorské sluzby stejnému zakaznikovi a ptikazuje rotaci hlavnich auditorskych firem, tedy priméarné
zodpovédnych za audit, jednou za 5 let. Cilem takovych ustanoveni je zamezit moZnému stietu zajmi,

ktery by mohl vyustit v celkové selhani jako v piipadé Enronu.*’

Za druhé se zdkon tyka regulace vedeni a odpovédnosti spolecnosti. Vrcholny management
ma povinnost podepisovat daiiova ptiznani a nese odpovédnost za presnost Ctvrtletnich a vyro¢nich
finan¢nich zprav. Pokud se feditelem podepsand zprava neshoduje s vyzadovanymi nalezitostmi,
muize byt odsouzen k trestu odnéti svobody. Dale zdkon zavadi nové zdkazy pro poskytovani
korporatnich ptjc¢ek vykonnym manazeriim spolecnosti a vytvaii nové tresty tykajici se pozménovani,
ni¢eni a podvodné manipulace s dilezitymi financnimi dokumenty spolecnosti, které jsou potiebné
pro vySetfovani. Pro spolecnosti obchodované na burze cennych papirti je zdkonem uloZena povinnost
mit nezavisly vybor pro audit, ktery bude mit na starosti najimani, odménovani i dohled nad praci
externi éetnické spole¢nosti zpracovavajici audit.*® Zakon adresuje i dalsi ¢asti, jako napiiklad
povinnost roz§ifit finanéni vykazy, reguluje stfet zajml financnich analytikli, méni pravidla a

pravomoci Komise pro cenné papiry, nebo zavadi systém riznych studii a zprav.

2.6.2 Vliv na corporate governance

Miuzeme fici, Ze Sarbanes-Oxley Act vyznamné pozménil podobu i smysleni o corporate
governance a ustalil jeho zasady a obsah z doby pfed finan¢ni krizi. Co se ty€e corporate governance,

posilil vyznamné roli téch, ktefi dfive stali mimo hranice korporatni sféry, tedy auditord, finan¢nich

YISUCHAN, Stefan W., Post-Enron: U.S. and German Corporate Governance, in: Cornell Law School Graduate
Student Papers, Paper 4, 2004, [online]. [cit. 2019-02-10]. Dostupny z:
https://scholarship.law.cornell.edu/Ips_papers/4

#USA, The Sarbanes-Oxley Act, [online]. [cit. 2019-02-10]. Dostupny z: http://www.sox-online.com/the-sarbanes-
oxley-act-full-text/
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analytikd ¢i pravnikd, a vyrazné posilil pravni status a povinnosti vykonnych feditelt.** NejdaleZitéjsi
zalezitosti, které zakon tesi v souvislosti se spravou a fizenim spolecnosti, jsou tedy nasledujici:
Povinnost vrcholného managementu - CEO nebo CFO - podepisovat ¢tvrtletni a vyro¢ni finan¢ni
vykazy, ¢imz stvrzuji a odpovidaji za to, Ze ve vykazu neni zadné nepravdivé nebo zavadéjici
vyjadieni tykajici se relevantnich informaci, Ze finan¢ni zprava, resp. vykaz obsahuje piesnou
finan¢ni situaci spolecnosti tak, aby ji statni organy i1 vetejnost mohly zhodnotit. Zarovei je zakotvena
povinnost vedeni spolecnosti sdélovat auditoriim i spravni rad¢ veskeré navrhy a provozovani vnitini
kontroly vztahujici se k financnim vykaztim, stejné jako je i1 notifikovat o vyrazngjSich zménach
procesu vnitini kontroly.>

Dal$im pal¢ivym problémem bylo zvySeni odpovédnosti manazert zpiisnénim tresti a
pfidanim novych trestnych C€intl, a téZ korporatni ptijcky. Ty se dostaly do poptedi diskuze poté, co
vedeni spolecnosti jako Enron, WordlCom a dal$ich ziskalo ohromné ¢astky jako korporatni ptijcky,
které byly casto bezirokové. Existuji ovSem i protichtidné nazory, které zastavaji stanovisko, ze
pujcky slouzily soucasné i ke zvySeni manazerského vlastnictvi, sladénim z4jmi managementu a
akcionaid.>!

Za zminku stoji také dal$i ustanoveni zdkona, konkrétné oddil 306, tykajici se insider tradingu,
tedy v tomto oddile obchodovéni s cennymi papiry spolecnosti mezi ni a managementem. Zakon zde
zakazuje manazerim a jinym vykonnym feditelim pfimo nebo neptimo kupovat, ziskdvat nebo
prodavat akciové cenné papiry béhem tzv. ,,blackout period*, definované v zakon¢ jako doba delsi
nez 3 po sob¢ jdouci dny, v niz je vice nez 50 % vSech akcionafii spole¢nosti znemoznéna koupé ¢i
prodej akciovych cennych papiri spole¢nosti. V zdkoné je v oddile 806 dale zajimava ochrana
zaméstnanct, ktefi upozoriuji na nezakonneé, neetické ¢i nelegitimni ¢innosti a praktiky, nejcastéji ze
strany vedeni, tzv. whistleblowert, Zakon poskytuje ochranu takovym zaméstnanctim, kterym by
bylo vyhroZovéano, kteti by byli obtézovéani, suspendovani nebo jakkoliv diskriminovani pro
poskytnuti informaci ohledné jednani, ktera se zaklddaji na poruSeni zdkona, nebo ohledné

J A

podvodnych jednani viic¢i akcionarim.

“MITCHELL, Lawrence E., The Sarbanes-Oxley Act and the Reinvention of Corporate Governance, in: Villanova Law
Review, svazek 48, 4. vydani, s. 1189-1190, [online]. [cit. 2019-02-11]. Dostupny z:
https://digitalcommons.law.villanova.edu/vlr/vol48/iss4/8

SOWELCH, Megan Carol, Sarbanes-Oxley Act of 2002 and Its Impact onCorporate America, University of Tennessee
Honors Thesis Projects, 2006, s. 5-7, [online]. [cit. 2019-02-11]. Dostupny z:
https://trace.tennessee.edu/utk _chanhonoproj/1025

S'IROMANO, Roberta, The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance, New York University
Law and Economics Working Papers. 3, 2004, s. 91-92, [online]. [cit. 2019-02-11]. Dostupny z:
https://Isr.nellco.org/nyu_lewp/3
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2.7 Reakce Spojeného kralovstvi

Spojené kralovstvi na tom bylo trochu jinak nez Spojené staty, které Sly cestou zakona; britska
vlada povéftila predsedu britské banky Alliance & Leicester, Dereka Higgse, aby pfezkoumal roli
finanénich vykazi a neexekutivnich fediteld. Vysledkem byla Higgsova zprava“? z roku 2003,
vyzdvihujici tradicni roli anglického pojeti corporate governance, a sice pravidla ,,dodrzuj, nebo

vysvétli®, namisto zavedeni tvrdého zakona.

2.7.1 Higgsova zprava

Higgs m¢l jinou vychozi pozici nez zakonodarci v Americe. Ve Spojeném kralovstvi uz
corporate governance proslo urcitym vyvojem, viz napf. vySe zminénad Cadburyho a Greenburyho
zprava, Hampelova komise a Combined Code, které upravovaly pravidla, podle kterych spole¢nost
méla byt fizena a spravovana. Higgsova zprava pak hloubéji pojednava o tloze nezavislych
neexekutivnich feditelll ve spolecnosti jako o jednom z moznych feSeni problému pana a spravce,
tedy nebezpeci, Zze manazZer bude jednat ve svilj prospéch, a nikoliv ve prospéch spolecnosti.

Higgs tika, Ze polovina spravni rady by méla byt sloZzena z nezavislych neexekutivnich
fediteld, a klade dliraz na nezéavislost téchto feditelii. Nezavislym feditel neni, pokud byl
zamgéstnancem spolecnosti béhem minulych 5 let, mél obchodni vztah se spolecnosti béhem minulych
3 let, dostava odménu jinou nez odménu jako neexekutivni feditel, ma rodinné vazby na spolecnost
nebo na jiné feditele, je vyznamnym akciondfem nebo pokud byl soucasti spravni rady po vice jak 10
let. Dale by naptiklad mél mit dostate€nou expertizu a znalosti, byt poctivy a mit vysoké moralni

standardy.

Role samotnych neexekutivnich fediteld by méla obsahovat tyto ¢tyfi zdsadni elementy:
Strategie: konstruktivné namitat a pfispivat k rozvoji spole¢nosti
Vykon: peclivé kontrolovat a dohliZet nad vykonem managementu, co se tyce vytycenych cilli
Risk: ubezpecit se, Ze finanéni vykazy jsou pfesné a odpovidajici a Ze financni kontrola a systém
fizeni rizik je schopny a dostate¢ny
Lidé: mit odpoveédnost za nastaveni vhodné urovné odménovani vykonnych feditelti a mit hlavni roli
pii jmenovani, odménovani a odvolavani managementu

Velké spolecnosti nebyly zprave ptilis ptizniveé naklonéné, nebot’ to pro n€ znamenalo najmuti

az 1000 neexekutivnich fediteld, coz bylo t&7ké splnit.>* Na druhou stranu méla Higgsova zprava

2HIGGS, Derek, Review of the role and effectiveness of non-executive directors, 2003, [online]. [cit. 2019-02-11].
Dostupny z: https://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20121106105616/http://www.bis.gov.uk/files/file23012.pdf

SPEARCE, Caroline, An Overview Of The Higgs Report On The Role And Effectiveness Of Non-Executive Directors,
Barlow Lyde & Gilbert LLP, 2003, [online]. [cit. 2019-02-12]. Dostupny z:
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vyznamny dopad na spravu a fizeni spolecnosti, a pokud by Higgsova doporuceni pro nezéavislost
neexekutivnich feditelt byla fadn€¢ implementovana, stala by se zdsadni charakteristikou systému

corporate governance.>*

2.7.2 Zrevidovany Combined Code

Revize Combined Code na sebe nenechala dlouho ¢ekat a jiz na konci roku 2003 byl na svéte
nové revidovany britsky kodex corporate governance, ktery vesmés ptijal Higgsova doporuceni.
Obecné lze fici, Ze revidovany kodex pifedevSim posunul moc od spravni rady a vybort k
neexekutivnim feditelim. Klicové ustanoveni kodexu upravuje oddéleni CEO a piedsedy spravni rady,
ktery mél splnovat pozadavek nezavislosti, popsany vyse. Pokud by se spolecnost rozhodla pro
slouceni funkci, méla by to spravni rada projednat s vétSinovymi akcionafi. Polovina spravni rady ma
byt sestavena z neexekutivnich feditelii a vybor pro jmenovéani ma byt sloZzen vétSinove z takovych
feditell. Vybor pro odménovani a pro audit ma byt tficlenny a vSichni jeho ¢lenové maji byt

neexekutivnimi fediteli.>?

2.8 Ceska republika

V navaznosti na Principy OECD 2004 a Akéni plan EU byl Komisi pro cenné papiry pod
vedenim byvalého ministra TomaSe Jezka (1940-2017) vytvofen i Cesky Kodex spravy a fizeni
spolecnosti. Jedna se o aktualizovanou verzi kodexu z roku 2001, ktera vychazi pfevazné z Principt
a Ak¢éniho planu EU. Hlavnimi principy tohoto Kodexu jsou odpovédnost a nezavislost
pfedstavenstva a dozor¢i rady, transparentnost a U€¢inna kontrola ze strany zainteresovanych stran.
Stejné jako anglicky Combined Code je i ¢esky kodex zaloZen na principu ,,dodrzuj nebo vysvétli,
nejednd se tedy o zévazny kodex, ale o doporueni pfedev§Sim pro spolecnosti kotované na
regulovaném trhu; najdeme zde ale 1 doporuceni pro jiné subjekty jako ratingové agentury, auditory,
obchodniky s cennymi papiry nebo institucionalni investory. Slouzi téz jako motivacni faktor, nebot’
po vstupu CR do EU jsou spole¢nosti tla¢eny konkurenénim prostiedim k pfijeti Kodexu. Kodex se
déli do 6 casti, stejn¢ jako Principy, a kazda cast ma k sobé¢ i komentat vysvétlujici danou

problematiku. (I. Zajisténi zakladny pro efektivni rdmec spravy, II. Prava akcionafi a klicove

http://www.mondaq.com/uk/x/20293/Audit/ An+Overview+Of+The+Higgs+Report+On+The+Role+And+Effectiven
esstOf+NonExecutive+Directors

S*Higgs Reforms Implication Over Non Executive Directors, Law Teacher, 2018, [online]. [cit. 2019-02-12]. Dostupny
z: https://www.lawteacher.net/free-law-essays/business-law/higgs-reforms-implication-over-non-executive-
directors-business-law-essay.php#ftn13

3SPASS, Christopher, The revised Combined Code and corporate governance: An empirical survey of 50 large UK
companies, in: Managerial Law, 2006, s. 4, [online]. [cit. 2019-02-12]. Dostupny z:
https://www.researchgate.net/publication/235310576_The revised Combined Code and corporate governance A
n_empirical survey of 50 large UK companies
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vlastnické funkce, I1I. Spravedlivé zachazeni s akcionafi, IV. Uloha zainteresovanych stran ve spravé
a fizeni spole¢nosti, V. Uvetejnovani a prithlednost, VI. Odpovédnost predstavenstva a dozor¢i rady).
Dale obsahuje 4 piilohy (pfedeviim Priivodce nejlepsi praxi pro predstavenstva v Ceské republice a

Vzor Etického kodexu podnikéni).

Co se tyce transpozice smérnice 2006/43/ES, ta je provedena zdkonem o auditorech.>® Vybor
pro audit podle § 44a zadkona o auditorech zejména: a) sleduje ucinnost vnitini kontroly, systému rizeni
rizik, b) sleduje ucinnost vnitrniho auditu a jeho funkcni nezavislost c) sleduje postup sestavovani
ucetni zaverky a konsolidované ucetni zaverky a predklada vidicimu nebo kontrolnimu organu
doporuceni k zajisténi integrity systémii ucetnictvi a financniho vykaznictvi, d) doporucuje auditora
kontrolnimu organu e) posuzuje nezavislost statutarniho auditora a auditorské spolecnosti a
poskytovani neauditorskych sluzeb. Déle je zde pozadavek, aby alespon 1 ¢len vyboru pro audit byl
bud’ ¢lenem statutarniho organu nebo jim byl v minulosti, nebo osobou s dostate¢nymi znalostmi a

zkusenostmi v odvétvi, ve kterém plisobi subjekt vetejného zajmu.

36Zakon &. 93/2009 Sb., o auditorech a 0 zmén& nékterych zakonti (zakon o auditorech)
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3. FINANCNI KRIZE V LETECH 2007 — 2009

3.1 Uvod

Globalni finan¢ni krize, ktera ma pivod ve Spojenych statech americkych, je povazovéana za
nejvetsi krizi od krize z 30. let minulého stoleti. Neviditelna ruka trhu spolu se soft law doporuc¢enimi
nebyly dostacujici pro jeji zabranéni a dopady krize zaséhly cely svét. V souvislosti s touto krizi se
mluvi té€Z o selhani corporate governance, nebot’ management nebyl s to ptedejit krizi. Krize ukézala
nedostatky spravy a fizeni spole¢nosti. Méla dalekoséhly dopad na svétovou ekonomiku i na bézné
obCany. Podle mezinarodni organizace prace se pocet nezaméstnanych zvedl o 20 az 50 milioni lidji,
coz mélo neblahy vliv i na rodiny.>” V USA tato krize byla feSena kvantitativnim uvolfiovanim od
roku 2008 do biezna 2010,°® coz zvysilo statni dluh o 8 %, ale relativng u¢inné tak bylo mozné se s
krizi vypotadat. Evropa reagovala podobné jako USA, ale v Evrop¢ se z finan¢ni krize stala pozd¢ji
krize dluhové, kvili vysokym vefejnym dluhiim v nékterych zemich eurozény a krizi likvidity, a

trvala jesté n&kolik let po krizi v USA.>

3.2 Pozadi a prubéh krize

Pozadi finanéni krize lze vystopovat az do pocatku tisicileti, kdy investofi, ktefi hledali
nastroje, do kterych by vlozili své penize, skupovali dluhopisy z US Federal Reserve (FED). Po
prasknuti tzv. Dot-com bubliny®® snizil pfedseda FED tirokovou miru na pouhé 1 %, coZ zapfi¢inilo,
Ze investofi zacali hledat jinde, kam by uloZili svoje penize, aby doslo k jejich zhodnoceni. Toto
obdobi ,,levnych penéz* konci v roce 2004, kdy se zacala zvySovat irokova mira, a do roku 2006 se
hodnota vy$plhala na 5,25 %.°! Na druhou stranu zpiisobila nizk4 urokovéa mira velkou poptavku po
penézich, které Slo ziskat s pouhym 1 % Urokem. ProtoZe cena nemovitosti na trhu stale a dlouhodobé
rostla, naSel Wall Street zplsob, jak propojit investory s vlastniky nemovitosti - skrze hypotéky.
Investicni bankéfi zacali od poskytovateli hypoték odkupovat hypotecni cenné papiry, takze

investi¢ni banka dostavala kazdy mésic splatky od rodin, které¢ byly hypotékou vazany. Z téchto

S’GURRIA, Angel, Responses to the economic and financial crisis and the road to recovery, 2009, [online]. [cit. 2019-
02-15]. Dostupny z:
http://www.oecd.org/countries/peru/responsestotheeconomicandfinancialcrisisandtheroadtorecovery.htm

58 Analyticky tym Ceské spotitelny, CS o kvantitativnim uvoliiovani: Tisknout je snadné, in: Ekonomicky denik, 2016,
[online]. [cit. 2019-02-02]. Dostupny z: http://ekonomicky-denik.cz/cs-o-kvantitativnim-uvolnovani-tisknout-je-
snadne/

$¥Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospodéiskému a socidlnimu vyboru a Vyboru regiont,
Zpréava o politice hospodatské soutéze za rok 2011, /* COM/2012/0253 final */, [online]. [cit. 2019-04-07].
Dostupny z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:52012DC0253

0COLOMBO, Jesse, The Dot-com Bubble, 2012, [online]. [cit. 2019-02-02]. Dostupny z:
http://www.thebubblebubble.com/dot-com-bubble/

®'Board of Governors of the Federal Reserve System, Policy Tools, 2018, [online]. [cit. 2019-02-02]. Dostupny z
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm
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hypoték subjekty na Wall Street vytvortily zajisténé dluhové obligace (CDO), tedy takové dluhopisy,
které¢ byly kryty nemovitostmi. CDO byly pak déle rozdéleny na tfi slozky (tranSe) — bezpecnou,
sttedné bezpecnou a riskantni. Prvni tranSe, bezpecnd, byla takovd, kam putovaly splatky z
hypotecnich Gveért nejdiive, a kterd navic byla bankami pojisténa (credit default swap). Jakmile se
bezpecna transe splatila, prelily se finan¢ni prostfedky do stfedné bezpecné transe a poté do rizikové.
Bezpecné byly troceny nejmensim trokem, ale pro jejich bezpecnost jim ratingové agentury ptidélily
hodnoceni AAA, tedy nejspolehlivéjsi. Investiéni banky proto mohly prodat bezpecné transe tém
investoriim, ktefi chtéli bezpecné transe, coz pro n¢ stale bylo vyhodnéjsi nez dluhopisy FED s
urokem pouze 1 %. Stfedné bezpecné tranSe byly proddny ostatnim investorim a rizikovym
hedgeovym fondim.

Poptavka po téchto dluhopisech byla stale vétsi nez nabidka, a proto poptavaly investicni
nastal, kdyZ zprostfedkovatelé hypoték zacali nabizet vice rizikové hypotéky, tzv. subprimové,
nestandardni hypotéky. Po z4jemcich o hypotéku se ptestalo vyzadovat potvrzeni o piijmech, zakladni
splatka ¢i dal$i dokumentace. A jak jiz bylo feeno, cena nemovitosti stale rostla, tedy riziko z
takovychto subprimovych hypoték bylo kryto samotnou hypotékou, jejiz cena dlouhodobé neklesala.
Proto byly hypotéky nabizeny prakticky komukoliv, kdo o né¢ m¢l zdjem. Banky i investoti déle
bohatli na obchodovani s hypote¢nimi cennymi papiry a vice lidi ziskalo snadno hypotéku. Problém
nastal, kdyZ majitelé¢ subprimovych hypoték prestali splacet. KdyZ prestane vlastnik splacet, nic se
nestane, banka ziska nemovitost, a tedy penize z ni. Navic se to stavalo ziidkakdy, nebot’ banky vzdy
dobte védely, s kym jednaji, neZ zajemci hypotéku poskytly. Kdyz ale stale vic a vic nezodpovédnych
dluznikti prestalo splacet, situace se obratila. Rdzem se na trhu objevila vétsi nabidka nemovitosti,
neZ byla poptavka, ceny nemovitosti tedy zdkonité zacaly klesat. To zpisobilo dalsi problém. Kdyz
zodpoveédni majitelé hypote¢nich nemovitosti vid€li, Ze cena jejich nemovitosti klesa, nem¢li dale
zajem splacet velké sumy za nemovitost, kterd méla ve skute€nosti nizsi cenu. Proto pfestali mnozi
splacet a tim velkou mérou pfispéli k finan¢ni krizi. Investofi piestali kupovat CDO, banky tedy
nem¢ély z ¢eho splacet dluhy, které si vytvoftily, aby mohly nakoupit vice hypote¢nich cennych papira,
a stavajici hypotecni nemovitosti nikdo nechtél, realitni makléfi byli bez prace, banky zacaly
krachovat.%? Bankroty velkych spole¢nosti jako Lehman Brothers v zafi 2008, odkoupeni banky Bear
Stearns spolecnosti J. P. Morgan Chase v bfeznu 2008, a dal$i hnuly s trhem a zptsobily finan¢ni

krizi, kterou svét od 30. let minulého stoleti nevid¢l.

©2JARVIS, Jonathan, LEVOFF John,Crisis of credit Visualized, Art Center College of Design, [online]. [cit. 22019-02-
02]. Dostupny z: http://www.crisisofcredit.com/
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3.3 Pric¢iny vzniku finan¢ni krize

Pti¢in vzniku krize je n€kolik. Jejich relevance mize byt predmétem polemiky, ale uved’'me si
finan¢nich instituci a rating téchto instituci, nebot’ se nepodatilo zabranit nebo efektivné reagovat na
vypuklou krizi. Dale se jedna o nadbytek likvidity, kterou se jejich majitelé snazili n€kde uplatnit,
aby jim pfinasela zisk, a o vytvoreni investi¢ni bubliny na realitnim trhu. Dale, jak jsem uvedl, to
bylo selhani corporate governance. Management se piili§ upinal ke kratkodobym zisktim, a nikoliv k
dlouhodobému zajmu spolecnosti a akcionarti. Mezi dal$i mensi, le¢ nezanedbatelné pfi¢iny mizeme
zatadit problém, kdy mnohé spolecnosti spoléhaly na své silné postaveni v hospodaistvi, ve kterém
by jejich pad ohrozil celé hospodaistvi, a které si tedy mohly pocinat rizikovéji, protoze si byly
védomy toho, Ze je stat v ptipade problému podrZi (,,too big to fail*), dale pak Spatnou regulaci dalSich

instituci jako naptiklad hedgeovych fondii nebo prvotnich prodejci hypoték.®?

3.3.1 Nadbytek likvidity

MV

Jednu z hlavnich pficin krize lze spatfovat v nadbytku likvidity, tedy ve vysoké nabidce
penéznich prostiedkd v USA, ale i tfeba v Japonsku a v dalSich zemich, ¢i v podhodnoceném
sménném kurzu Ciny. Kviili snadnému ziskani penéznich prostiedki se jejich majitelé snazili najit
uplatnéni na trhu, tj. investi¢ni ptilezitosti. To zaroven zapfticilo enormni zadluzenost; v obdobi 1997—
2005 vzrostl podil zadluzenosti finan¢nich spole¢nosti na HDP z 66 % na 100 % a podle Wall Street
Journal si korporace ptijéovaly penize nejrychleji za poslednich nékolik let.** Kviili velkému nasyceni
investicemi zacala byt realnd hodnota aktiv odli$na od jejich momentalni ceny a vznikla tak finan¢ni

bublina, kter4 prevazovala na trhu s realitami.®

3.3.2 Selhani ratingu a regulace

K dobrému uplatnéni sekuritizovanych hypotecnich cennych papiri na trhu bylo tfeba, aby
tento produkt mél dobry rating. Selhani ratingovych agentur spoc¢ivalo predevsim v tom, zZe agentury
Casto soutézily o zakazky bank, a byly proto nachylnéjsi k tomu, aby bankam vysly vstfic, nez aby
objektivné hodnotily, a dale v tom, Ze se nezabyvaly moznosti vzniku finan¢nich bublin. Dal§im

bodem, ktery mohl iniciovat krizi, bylo zruSeni zékona, jenZ zakazoval spojeni komercniho a

03Kolektiv autorti, Ekonomie regulace: Lekce z globdlni finanéni krize, nakladatelstvi Vladimir Lelek, 2010, ISBN:
978-80-904837-0-5, s. 9-10.

%FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred, 2009, Velkd financni krize: Pri¢iny a ndsledky, Grimmus, 2009, ISBN
978-80-902831-1-4, s. 47.

95Ekonomie regulace: Lekce z globalni finanéni krize, s. 11.
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investi¢niho bankovnictvi. °® Tato deregulace posilila sklon komerénich bank k obchodovani s
cennymi papiry, a proto i se sekuritizovanymi hypotecnimi cennymi papiry, a vytvarela tedy vyssi
poptavku po daném produktu. Nedostate¢na regulace se projevovala i na misté jinych institucich nez
bank, a sice fondti. Primarn¢ hedgeové fondy ptispé€ly k financnim spekulacim dik jejich obchodovani

nakratko.%’

3.3.3 Selhani corporate governance

Jednim z podstatnych atributi financni krize bylo selhdni corporate governance. To
nedokazalo zabranit ani pfedejit krizi, a to z n€kolika divodld. Za prvé byl management hnan
predevsim kratkodobym ziskem. Ridici osoby proto tihly spise k podstupovani vyssich rizik, nebot’
byly odméinovany za vykon hospodaiského roku spole€nosti. Systém odménovani nebyl ptizpisoben
dlouhodobym cilim spole¢nosti. Ackoliv Principy corporate governance doporucovaly sladit
odménovani fidicich osob s dlouhodobymi zdjmy spole¢nosti a jejich akcionaiti®®, méla jejich
implementace slaba mista. I kdyz béhem krize zisky spolec¢nosti rychle klesaly, zlstavaly odmény
managementu piesto dost vysoké. Nekolik kodexti poukazovalo na fakt, ze by fidici management mél
mit urcity podil na spolecnosti, aby jejich zéjem byl stejny jako zajmy ostatnich akcionaiti. Bohuzel
zavedlo takovou politiku pouze par evropskych bank. Kviili tomu nesly ztraty banky a jejich akcionafi,
nikoliv zaméstnanci.

Za druhé se jednalo o spravné fizeni rizika. Management ¢asto nemé¢l dostatec¢né informace.
To ma spojitost i s faktem, Ze se vybory zabyvajici se rizikem neschazely tak ¢asto. V pfipadé¢ Lehman
Brother to bylo dvakrat ro¢n¢ a Bear Stearns zavedl takovy vybor teprve kratce pfed tim, nez
spolecnost padla. Nékolik spolecnosti sice vytvotilo feditele pro fizeni rizika jako Clena spravnich
rad, ale takové sloZeni boardu zéalezZelo na velikosti a komplexnosti spole¢nosti. Mnohdy vSak CEO
a feditel pro fizeni rizika méli velky vliv na rozhodovani vyboru pro fizeni rizik. Nékteré spolecnosti
takovy vybor nemély viibec a agenda byla v kompetenci vyboru pro audit, kde byla pro pfilisné
vytiZzeni sniZovana efektivita vyboru.

Dal8im potencidlnim problémem spravy a fizeni spole¢nosti byl nedostatek odbornosti ve
finan¢nictvi a bankovnictvi. Ze studie panti Guerreryho a Thal-Larsena vyplyva, Ze dvé tfetiny

tediteld z 8 velkych americkych finan¢nich instituci nemély Zadnou vyznamnou zkuSenost z

bankovnictvi.*” Co vic, mnozi z nich byli ve vrcholnych pozicich vyborti zabyvajicich se auditem a

%S, Banking Act (Glass-Steagall Act), 1933, [online]. [cit. 2019-03-06]. Dostupny z:
https://archive.org/details/Full TextTheGlass-steagall ActA.k.a. TheBanking ActOf1933

®’Ekonomie regulace: Lekce z globélni finanéni krize, s. 12-13.

%8Principy OECD 2004, Principle VI.D 4.

®GUERRERA, Fancesco and THAL-LARSEN, Peter, Gone by the Board: why the directors of big banks failed to spot
credit risks, Financial Times, 2008, [online]. [cit. 2019-02-02]. Dostupny z: https://www.ft.com/content/6e66fe18-
42¢8-11dd-81d0-0000779fd2ac
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fizenim rizik, ale zaroven nezaznamenaly banky zadny problém se ziskavanim vysoce odbornych
experti.”

Také je tfeba zminit fakt, ze obchodovani s rizikovymi cennymi papiry vykonavalo mnoho
subjekta trhu, které mély z této ¢innosti vysoké zisky, a proto bylo vytvareno konkuren¢ni prostiedi
a vyvijen tlak na ostatni subjekty. To byl jeden z diivodu, pro¢ vedeni tézko zdiivodiiovalo akcionaitiim

rizikovost takovych obchodd.”!

OKIRKPATRICK, Grant, The Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis, Financial Market Trends,
OECD 2009, ISSN: 1995-2864, [online]. [cit. 2019-02-02]. Dostupny z: https://www.oecd.org/finance/financial-
markets/42229620.pdf

""Ekonomie regulace: Lekce z globalni finanéni krize, s. 14.
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4. VLIV KRIZE NA CORPORATE GOVERNANCE DLE OECD

Financ¢ni krize ndm ukazala, Ze ani zakony, doporuceni ani jind ustanoveni piijata po tcetnich
skandalech nebyla s to zabranit finan¢ni krizi, kterd tak poukazala na kritické nedostatky spravy a
fizeni spole¢nosti. OECD piedstavuje styény bod USA, UK i CR, nebot’ viechny tii zemé jsou i jejimi

Cleny, a proto povaZzuji tuto organizaci a jeji reakce za velice dulezité.

4.1 Reakce OECD

V roce 2008 zahdjila OECD akéni plan, kterym chtéla vytvorit soubor doporuceni pro zlepseni
klicovych oblasti corporate governance, zejména odmenovani a risk managementu, dale pak praktik
uzivanych boardem a vykonu prav akcionaiu. Tato doporuceni déle urcuji, jak by mohla byt vylepSena

implementace jiz dohodnutych standardd.”

Z plénu se zrodily 3 dokumenty:

,Lekce corporate governance z finan¢ni krize*

,,Corporate governance a finanéni krize: kli¢ové poznatky a hlavni myslenky*’®

,Zavéry a vznikajici dobré praktiky pro posileni implementace Principa‘™

4.1.1 Odménovani

vvvvv

nekorespondovala s vykonem spole¢nosti. Podle jedné studie’® se median odmény CEO v ramci S&P
500 (tedy 500 nejvétsich spolecnosti obchodovanych ve Spojenych statech) pohyboval v roce 2007
okolo 8,4 milionu dolari a nezmens$oval se, ani kdyz ekonomika oslabovala. V roce 2004 napsal
Warren Buffet v dopise akcionaiim spolecnosti Berkshire Hathaway Inc: ,,PFi posuzovani, zda

korporatni Amerika mysli svou reformaci vazné, zistavaji odmeny CEO tou nejtézsi zkouskou.

Dosavadni vysledky nejsou povzbudivé.”’® Pomér mezi odménou CEO a odménou priimérného

"20ECD, Corporate governance and the financial crisis, [online]. [cit. 2019-02-15]. Dostupny z:
http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/corporategovernanceandthefinancialcrisis.htm

BOECD Steering Group, Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main Messages, 2009,
[online]. [cit. 2019-02-16]. Dostupny z: http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/43056196.pdf

"OECD Steering Group, Corporate Governance and the Financial Crisis: Conclusions and emerging good practices to
enhance implementation of the Principles, 2010, [online]. [cit. 2019-02-16]. Dostupny z:
http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/44679170.pdf

SGREELY, Mary-Laura, GREENE, Pamela, "Say on pay" has its day?, Associated Press, 2008, [online]. [cit. 2019-02-
15]. Dostupny z: http://www.shareholderforum.com/sop/Library/20080919 Deal.htm

SBUFFETT, Warren E., Letter to the Shareholders of Berkshire Hathaway Inc., in 2003 annual report of Berkshire
Hathaway Inc., 2004, s. 7, [online]. [cit. 2019-02-15]. Dostupny z:
http://www.berkshirehathaway.com/2003ar/2003ar.pdf
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pracovnika mél od zacatku devadesatych let rapidné zvétSujici se tendenci. Problém s pfili§ vysokym
odménovanim vrcholného managementu nebyl vSak pouze americkym problémem, mnoho dalsich
zemi jako Australie, Svédsko, Némecko, Svycarsko nebo Francie se téz potykalo s piilisnym
zvySovanim odmén vrcholného managementu.

Odménovani se fidilo principem ,,odménovani za vykon®, ale mnohdy byla Spatn¢ nastavena
kritéria pro vykon a vrcholny management dostdval odmény za vykon, jenz plné€ nesouvisel s
vykonem vrcholného managementu a kterému jako méfitko slouzila cena akcii spole¢nosti misto toho,
aby se hodnotilo celkové postaveni spole¢nosti na trhu. Ostatné sladéni systému odmén managementu
s dlouhodobymi cili spolecnosti a jejich akcionatt je v Principech OECD 2004 zakotveno v principu

VI.D 4.

Jak v Americe, tak v Evropé¢ mélo vedeni, pfedev§im v bankéch, velky podil na spravujici
spole€nosti, coz v sob€ implicitné obsahuje presumpci, zZe se vyhne piehnanému riskovani. Nicméné
napf. v pfipad€ Bear Stearns si vrcholny management vydélal v roce 2006 na kratkodobych bonusech
v pruméru 28 miliont dolarti, coz mu pokrylo ptipadné ztraty z jeho podilu. Kvuli tomu se manazefi
nebali jit do riskantnich strategii, nebot’ jejich odmeény kompenzovaly jejich ptipadnou ztratu z takové

strategie.

Z téchto duvodt klade OECD velky diraz také na transparentnost. V principu V.A.4
zdiraziiyje, Ze zvefejiiovat by se mél 1 systém odménovani vedeni a klicovych manaZert. S tim by
samoziejmé méla korespondovat patficna kontrola akcionaid, jak to stoji v Principech OECD 2004 v
principu I1.C.3:77 | Kapitdlova slozka systémii odmériovani pro cleny spravnich orgdnii a zaméstnance
by méla podléhat schvaleni akcionaru.” Bohuzel, jakmile bylo ponechano zvetejiiovani systému
odmén na bazi dobrovolnosti, bylo €asto ignorovano. Napi. v Némecku proto musela vlada prikazat
zvetejiiovani téchto informaci, leda kdyby s tim 75 % akcionait nesouhlasilo. Ve Spojeném kralovstvi
nebo v Australii zvolili pro implementaci principu I1.C.3 cestu, kdy je pro vefejné obchodovatelné
spole¢nosti vyzadovan nezavazny souhlas akcionafi s odménovanim managementu béhem schiize

vyro¢ni valné hromady.
Co se tyce odmenovani, tak OECD poukézalo na tyto zalezitosti:
— V mnoha piipadech bylo spojeni mezi odménami vedeni a vykonem spolecnosti velice slabé.
Spolecnosti Casto pouzivaly ceny akcii jako jediné méfitko namisto vykonu jednotlivych
spole¢nosti.

— Management mél Casto pfili§ velky vliv na systém odménovani za vykon a Casto nebyl

nastaven dle béZnych trznich podminek.

"7V Principech OECD z roku 2016 je to v &asti I1.C.4.
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— Pro docileni odménovani na zakladé dlouhodobych cilii je tieba nastavit systém tak, aby
odmény byly provedeny az po splnéni tohoto dlouhodobého cile. Dulezité je tedy zhodnoceni

vysledku ex-post.

— Transparentnost by méla byt zlepSena i nad rdmec zvefejiiovani. Spole¢nosti by mély byt
schopny vysvétlit hlavni zésady jejich systému odménovani ve struéné a netechnické roving.
To by mélo zahrnovat i informaci, jak je odménovani pfizpisobeno ptipadnym souvisejicim
rizikim.

— Me¢la by byt pfijata opatieni, kterd stanovi jasné oddé€lené role téch, ke komu odmény smétuji.
Za ucelem zvySeni povédomi by systémy odmeénovani mély byt davany ke schvaleni

akcionaifim béhem vyrocni valné hromady.

4.1.2 Risk management

Jednou z hlavnich pficin vzniku krize je, jak bylo zminéno vySe, selhani risk managementu.
Risk managementem, neboli fizenim rizik, se rozumi ,,systematicky a koordinovany zpiisob prace s
rizikem a nejistotou uplatnovany v ramci celé firmy a zahrnujici vSechny druhy rizik”, kde riziko
je ,.nebezpeci podnikatelského neuspechu spojené zaroven s nadeji na dosazeni zvlaste dobrych
hospodarskych vysledki?”.® Nanestésti byli v mnoha piipadech lidé odpovédni za fizeni rizik oddéleni
od managementu a vnimani spiSe jako pfekazka neZ jako esencidlni soucast obchodni strategie
spolecnosti. A co vice, ve spousté pfipadi management ignoroval moznd rizika, ktera spolecnosti

hrozila.

Zvlastni pozornost by méla byt vénovana i spolecnostem v bankovnim sektoru, které jsou vice
neZ ostatni spolecnosti zavislé na likvidité svych aktiv. Finan¢ni krize odhalila nedostatek v fizeni
rizik, kdyZ spoléhala na zpenéZitelnost svych cennych papiri, coz, kdyZ se o to pokusily vSechny
podobné subjekty, vedlo k selhani trhu.

OECD ftesilo obecné problematiku risk managementu ve svych Principech OECD 2004. V
principu VI.D.1 doporucuje, aby vedeni plnilo: ,.klicové funkce zahrnuji prezkoumavani a formulace
Strategie spolecnosti, strategie a postupy pro Fizeni rizik” ve spojeni s principem VI.D.7, ktery dale
definuje klicové funkce jako ,,zajisteéni integrity ucetnictvi a financnich vykazu spolecnosti, véetné
nezavislého, auditu, a existence odpovidajicich kontrolnich systémii, zejména systémii pro rizeni rizik”.
Dtlezitym problémem tykajicim se fizeni rizik jsou, jak poukazuje OECD, skute¢nosti, Ze fizeni rizik

nebylo spojeno se strategii spolecnosti a bylo nedostate¢né definovano, Ze nebyly promysleny kroky

8VEBER, Jaromir a kolektiv, Management, Zéiklady moderni manazerské piistupy vykonnost a prosperita, 2.
aktualizované vydani, Management Press, 2009, ISBN 978-80-7261-200-0, s. 598.
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pro vyieSeni ptipadnych rizik nebo Ze byl kladen maly diiraz na subjekty, které spolec¢nost sice nefidi,

ale kterych se riziko piesto tyka.

Ohledné Risk managementu vyzdvihlo OECD tyto zalezitosti:

Efektivni risk management je zékladnim prvkem spravné spravy a fizeni spolecnosti. Je
nedilnou soucasti dobré obchodni strategie pro vyvarovani se ztrat. Nicméné¢ je poukazovano
na fakt, ze byl dlraz kladen na financni rizika, vnitini kontrolu tykajici se finan¢niho
vykazovani, a to skrze vybor pro audit, a takova orientace se ukazala jako pfiliS ex-post. Lepsi
by tedy pro spolecnost bylo spojit obchodni strategii spolecnosti s risk managementem a byt

tak vice orientovanou do budoucnosti.

Krize ukdzala, Ze fizeni rizik je tieba vztadhnout na celou spole¢nost a neomezovat ho pouze

na specifické produkty nebo projekty.

Vedeni spole¢nosti mé na starosti obchodni strategii spolecnosti a ni spojeny risk management.
Musi vSak byt praktikovan skrze celou spolecnost, monitorovat strukturu spolecnosti a zajistit

spolehlivy a relevantni tok informaci, které se k vedeni dostanou.

Dale je nutné vhodné zvetejilovani fizeni rizik. Aniz by bylo doteno jakékoliv obchodni
tajemstvi, mél by se management ujistit, ze zvefejiiuje trhu rizikové faktory spolecnosti
srozumitelng a transparentn¢.

Systémy pro odménovani a motivaci maji dlilezité disledky pro pfijimani rizik, proto je tfeba

je monitorovat a ptipadné€ ovliviiovat systémem pro fizeni rizik.

4.1.3 Praktiky uzivané boardem

OECD v tomto ptipadé€ poukdzala na nasledujici:

Krize upozornila na problém toho, Ze v mnoha piipadech nebylo vedeni finan¢nich instituci s
to fidit se objektivnim nezavislym tsudkem. Cilem je tedy vytvofeni takovych boardi, které
budou kompetentni i nezavislé. Pfitom je dobré mit na paméti, Ze formalni nezavislost by méla

byt nezbytna, ale nikdy ne dostate¢na podminka pro Clenstvi v managementu.

V mnoha ptipadech jsou spravni rady chycené vlastni historii nebo managementem, takze
jednaji spiSe reaktivné nez proaktivné. To souvisi se skutec¢nosti, ze mnoho ¢lend boardu
zastavalo svou funkci velice dlouho a jednotlivi ¢lenové se pak méalokdy méni nebo jsou

akcionafi odvolani (kromé spole¢nosti, ve kterych prevladaji majoritni akcionafi).

Dals$im dulezitym bodem je otazka odd€leni CEO a ptedsedy spravni rady. Adekvatné by se

u dualistickych systémt predseda predstavenstva nemél stat po skon¢eni vykonu své funkce
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4.1.4 Vykon prav akcionaru

piedsedou dozor¢i rady. Je ovSem slozité ustanovit v této oblasti univerzalni model pro
vSechny, proto se jednd o doporucenou, nikoliv vyzadovanou praktiku. V piipad¢€, ze je
zvolena jind varianta nez oddéleni funkci, by mély byt zvefejnény diivody, pro¢ spole¢nost
zvolila praveé takovy zplsob vedeni, a opatieni spravy a fizeni spolecnosti, kterd maji za cil
vyhnout se ohrozeni nebo zneuziti efektivity a nezavislosti boardu. Takovy ptistup by mél byt

zvolen i v ptipadé, Ze pfedseda boardu je fidici akcionaf.

Na boardu by mélo byt, aby vypracoval specifickou politiku pro urceni nejlepsiho slozeni
boardu s ohledem na odbornou kvalifikaci, kterd mtze zlepsit efektivitu vedeni.

Déle se jedna o potiebu zpiisnéni pravnich povinnosti boardu a vylepSeni moznosti jejich
vynucovani.

V bankovnim sektoru by se pak zvlast¢ mélo posilit hlaSeni rizik vedeni a rozsifit test

schopnosti a dovednosti pro pfijeti do boardu tak, aby lépe =zajiStoval nezavislost

potencialniho ¢lena boardu.

w O

Ohledn¢ vykonu prav akcionaii se OECD soustiedi na tyto zalezitosti:

Akcionafi maji, stejn€ jako clenové boardu, tendenci jednat spiSe reaktivné nez proaktivné. V
tomto piipad€ je tomu tak proto, Ze malokdy maji namitky vi¢i managementu v takovém
poctu, aby néco zménili. Neefektivni monitorovani ze strany akcionait je zaleZitosti jak
spole¢nosti s rozptylenou akcionafskou strukturou, tak spolecnosti, kde je vlastnictvi akcii
vice koncentrovano. V mnoha piipadech se akcionafi, stejné jako vedeni, zajimali jen o

kratkodobé vysledky a zanedbavali kontrolu nadmérného podstupovanti rizik.

Podily institucionalnich investora se zvétsuji, ale jejich chovani pti hlasovani naznacuje, ze
jich stale spousta odmita prevzit aktivni Glohu, a jejich hlasovani se zdaji byt potom pouze

mechanicka.

U instituciondlnich investor a dalSich subjektii by nemélo dochazet k odrazovani od
shodného postupu na valnych hromadéch, naptiklad skrze konzultace, ledaze by se jednalo o

umysl ziskat kontrolu nad spolecnosti.

Prestoze prekazky hlasovani (napt. blokovani akcii) pln€ nevysvétluji malou ucast pii
hlasovani, stale hraji vyznamnou tulohu, obzvlasté pii pteshranicnim hlasovéani. Méla by byt
pfijata opatfeni ze strany regulacnich organii i ze strany instituci, jeZ by byla zapojena do
procesu hlasovani, kterd by odstranila zbyvajici pfekazky a podpofila pouzivani flexibilnich

hlasovacich mechanismt, jako je elektronické hlasovani.
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— 'V souvislosti s naristem podill institucionalnich investort se obratila pozornost k poradcim
a k potencialnimu stietu z4jmu. Muze zde vzniknout problém ,univerzalniho modelu

hlasovani pro vSechny*.

— Roli alternativnich investorti, jako napf. hedgeovych fondd, by nemélo byt branéno

regulacnimi normami.
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5. VLIV KRIZE NA CORPORATE GOVERNANCE VE SPOJENYCH
STATECH AMERICKYCH

5.1 Uvod

Financ¢ni krize z let 2007 az 2009 byla nepochybné mnohem vétsi a komplikovanéjsi nez ta,
ktera vedla k piijeti Sarbanes-Oxleyho zdkona. Nebyla totiz jen vyplodem né€kolika podvodnych
jednani, ale poukazala na systematické masivni selhani trhu.”® Kongres Spojenych statii na tuto krizi
zareagoval v roce 2010 pfijetim uctyhodného zdkona Dodd-Frank® s vice nez 1500 paragrafy. Tento
zédkon mizeme chépat jako pokraCovani trendu USA jit cestou hard-law a posilovat federalni regulaci

obchodnich korporaci.®!

5.2 Dodd-Frankuv zakon

Dodd-Frankiiv zdkon predstavuje vyznamnou c¢ast legislativy ve Spojenych statech, ktera
ptedstavila dalekosahlejsi reformy amerického finanéniho systému od dob Velké hospodaiské krize.
PtestoZe se vétSina zdkona tyka jinych oblasti neZ corporate governance, obsahuje i nékolik kli¢ovych

ustanoveni, kterd corporate governance reformuji.
Témi jsou § 951 az 954, § 971 az 972 a § 989G, které upravuji zejména nésledujici oblasti:

— § 951 vyZzaduje nezavazné schvaleni odmén managementu (,,say on pay*) a tzv. ,zlatych

padakis?

akcionafi. Déle je pak vyZadovano zvefejnéni ustanoveni o ,,zlatych padacich® v
souvislosti s fuzi a od institucionalnich investorti podle sekce 13(f) zdkona o cennych
papirech® je pozadovano, aby ve svych proxy prohlasenich®* alespoti jednou do roka podavali

zpravy o tom, jak hlasovali pfi tomto poradnim hlasovani
— § 952 vyZzaduje zvefejiiovani potencidlnich stfetu zajma poradcti pro odménovani. Dale
pozaduje, aby vybory pro odménovani byly plné nezavislé a aby témto vyborim byly svéfeny

urcité pravomoci pro dohled.

BAINBRIDGE, Stephen M., Corporate Governance after the Financial Crisis, Oxford University Press, [SBN 978-0-
19-977242-1,s. 9.

$0USA, H.R. 4173 (111" Congess), Public Law No: 111-203, Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act ze dne 15. ¢ervence 2010, (Dodd-Franktv zakon na reformaci Wall Streetu a ochranu spotiebitelt).

$IVASUDEYV, P. M., WATSON, Susan, Corporate Governance after the Financial Crisis, 2012, s. 2, [online]. [cit. 2019-
02-18]. Dostupny z:
https://www.researchgate.net/publication/256013042 Corporate Governance after the Financial Crisis

82Velka platba poskytnutd pii odchodu vysoce postaveného exekutivniho feditele.

83USA, Public Law 115-141, Securities Exchange Act of 1934, (zakon o cennych papirech z roku 1934), Sekce 13f
odstavec 2 bod.6A.

84Proxy prohlaseni je zvlastni dokument, ktery Komise vyzaduje, ve kterych se uvadi specifické informace pro
akcionafe pied zasedanim valné hromady.
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— § 953 vyzaduje dalsi zvefejnovani ohledné odmeénovani, zvlasté odmeénovani za vykon a
pomeéru celkové odmény CEO a medianu celkové odmény vSech ostatnich zaméstnanct

spolecnosti.

— § 954 vyzaduje, aby Komise pro kontrolu cennych papirti dohlizela a zabranila sménovani
kétovanych cennych papirti emitentl, ktefi neimplementovali pojistku zpétného ziskani

odmény.®

- § 955 tik4, aby Komise vyzadovala po emitentech zvefejnéni zajisténi ucastnickych cennych

papiri zaméstnancli a managementu.

- § 971 potvrzuje, ze Komise ma pravomoc vydat tzv. ,,proxy access* pravidlo, podle kter¢ho
si akcionafi mohou vybirat své kandidaty do boardu spolecnosti skrze prohlaSeni spolecnosti

o hlasovani na zéklad¢ plné moci.

— § 972 vyzaduje od spole¢nosti zverejnéni informace, zda je vrcholny exekutivni feditel stejna

osoba jako predseda boardu, a vysvétleni, pro¢ zvolili tu ¢i onu variantu.

—  § 989G poskytuje menSim emitentim vyjimku z pozadavku na osvédeni interni kontroly

auditorem podle § 404(b) Sarbanes-Oxleyho zakona.

5.2.1 ,,Say on pay*

Hlavnim motivatorem pro zavedeni ,,say on pay“ (tedy moznosti akcionaii hlasovat o
odmeénovani managementu) bylo odpojeni finanéni odmény feditelit od financniho vykonu jejich
spoleCnosti. Zaprvé nebyly odmény vrcholného managementu stanoveny dle béZznych trznich
podminek a za druhé vyuzil vrcholny management svého vlivu na board, aby ziskal vys§i odmény,

které neodpovidaly vykonu spole¢nosti.®®

V § 951 Dodd-Franktv zakon proto vytvofil novy § 14A zdkona o cennych papirech, podle
které¢ho spoleCnosti musi ve svych proxy prohlasenich uvadét informaci o poradnim hlasovani
akcionaii ohledn€ odménovani managert alespon jednou za 3 roky. Kazdych 6 let pak musi akcionafi

hlasovat o tom, jak ¢asto budou mit toto poradni hlasovani, tedy zvolit si, zda to bude mezi 1, 2 nebo

85U.S. Securities and Exchange Commission, Corporate Governance Issues, Including Executive Compensation
Disclosure and Related SRO Rules, [online]. [cit. 2019-02-18]. Dostupny z: https://www.sec.gov/spotlight/dodd-
frank/corporategovernance.shtml

8 BAINBRIDGE, Stephen M., Dodd-Frank: Quack Federal Corporate Governance Round II, UCLA School of Law,
2010, Law-Econ Research Paper No. 10-12, [online]. [cit. 2019-02-19]. Dostupny z:
https://ssrn.com/abstract=1673575
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3 lety. Board k tomu miuze ptidat své doporuceni, s jakou frekvenci hlasovani by akcionari méli

zvolit.’”

Vyse uvedené hlasovani musi byt zvefejnéno, neni ovSem zavazné pro vedeni. Zakon jasné
vymezuje, ze toto hlasovani neovliviiuje povinnost fediteld jednat s péci fadného hospodare. Pro tzv.
"accelerated a large accelerated filers" (tedy pro americké spolecnosti, u kterych celkova castka
cennych papirti umisténych na burze presahuje 75 milionti dolard, respektive 700 miliona dolart u
large accelerated filers)®® plati, Ze musi popsat, jestli a jak jejich politika odménovani zahrnuje
vysledky ,,say on pay*.

Efektivita ,,say on pay* je vSak velice diskutabilni. Profesor J. Gordon tvrdi, Ze za prvé mohou
institucionalni investofi upiednostiiovat pouze Uzky rozsah programi odménovani, které budou hnat
spole¢nosti k ,,univerzalnimu modelu pro vSechny®, a za druhé, Ze instituciondlni investofi spoléhaji
na proxy poradenské spole¢nosti®®, coz miize zapfi¢init situaci, kdy maly podet subjektd majicich
kontrolu nad rozhodovanim nebude opravnény drzet vliv nad systémem odméhovéni spole¢nosti.*
Dale poukazuje na to, ze ve Spojeném kralovstvi témét vzdy akcionafi schvalili systém odménovani,
ktery jim byl piedlozen.’! Dovozuje, Ze ,,say on pay” ma své nevyhody a prostd transplantace do
Spojenych stati by je jen zhorSila. Doporucuje, aby pravidlo bylo zavedeno jen pro nejvetsi

spole¢nosti.”?

5.2.2 Vybory pro odménovani
V § 952 Dodd-Frankova zakona mizeme vidét hned né€kolik ustanoveni vztahujicich se k

vyboriim pro odménovani, zejména:
— Opravnéni Komise pfijmout regulaci, kterd burzdm cennych papir zabrani v uvedeni na trh
emitentd, ktefi nespliuji specifické pozadavky tykajici se nezavislosti ¢lenti vyborti pro

odmeénovani.

$’BAINBRIDGE, Stephen, M., The Corporate Governance Provisions of Dodd-Frank, UCLA School of Law, 2010,
Law-Econ Research Paper No. 10-14., s. 2-5, [online]. [cit. 2019-02-18]. Dostupny z:
https://ssrn.com/abstract=1698898

8Code of Federal Regulations, Part 240, General Rules and Regulations, Securities Exchange Act of 1934, §240.12b-2,
[online]. [cit. 2019-02-18]. Dostupny z: https://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-idx?node=17:4.0.1.1.1&rgn=div5

8Jedna se o spolecnosti, které poskytuji poradenské sluzby akcionaitim, jak uplatfiovat jejich volebni hlas na valnych
hromadéch.

YGORDON, Jeffrey N., ESSAY “Say on pay”: cautionary notes on the U.K. Experience and the case for shareholder
opt-in, 46 Harward journal on legislation, s. 325, [online]. [cit. 2019-02-18]. Dostupny z:
http://www.shareholderforum.com/sop/Library/20090626 Gordon.pdf

ITamtéz, s. 341.

2Tamtéz, s. 367.
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— Komise méa za ukol dohlizet na samoregulani organizace, aby pfijaly standardy pro
obchodovani na regulovaném trhu, kterymi je od kazdého ¢lena vyboru pro odménovani

vyzadovana nezavislost.

— Prijeti pravidel Komisi, podle kterych by samoregula¢ni organizace mély zvazit, co utvari
nezavislost v souvislosti s ¢lenstvim ve vyboru pro odménovani. V ivahu by mély brat i zdroj
veskerého pfijmu fediteld, jako napt. pfijmy za poradenstvi nebo konzultace, a skutecnost,
zda je teditel soucasti spolecnosti, jeji dcefiné spole¢nosti nebo jiné piidruzené organizace.

Nadto si samoregulacni organizace mohou vytvofit vlastni definici nezavislosti.

— Vybor pro odménovani musi mit pravomoc udrzet si nezavislé pravni a jiné poradce, véetné

poradcii pro odménovani, a to na ucet spolecnosti.
— Vybor ma vyhradni odpovédnost za vybér, uréeni odmeén a udrzeni takovych poradct.

— Pokud je poradce vybran, musi tak byt uvetejnéno v proxy prohldseni, stejné jako zde musi

byt uvetejnén jakykoliv jeho potencidlni stiet zajmu.

Zakon dale vylucuje fadu emitentd, ktefi maji zvefejiovaci povinnost, jako napt. ovladané
spole¢nosti, komanditni spolecnosti nebo emitenti, jez se nachazi v konkurznim fizeni, z povinnosti

zvetejnovat, pro¢ nemaji nezavisly vybor pro odménovani.

5.2.3 Zverejnovani odménovani

Ustanoveni § 953 stanovuje spole¢nostem povinnost uvadét ve svych vyrocnich proxy
prohlasenich jasné vysvétleni korelace mezi odménovanim managementu a finanénim vykonem
spolecnosti. Vysvétleni musi byt jasné, aby investoii mohli odmény a vykon snadno porovnat. Déle
musi byt v proxy prohlaseni uvedeno, zda si zaméstnanci mohou pojistit hodnotu cennych papirt

spolec¢nosti, které vlastni.

DalSim aspektem tohoto ustanoveni je pozadavek na zvefejnéni medianu veskerych piijmua
zaméstnanct krom& CEO a CFO a poméru mezi témito dvéma skupinami.”® To mize byt pro

spolecnosti nesmirn¢ ndkladné, obzvlasté pro veliké spolecnosti s desitkami tisic zaméstnancii po

9The Corporate Governance Provisions of Dodd-Frank, s. 5-8.
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celém svéte.”* Komise proto zavedla pravidlo, Ze tento pomér sta¢i vyhodnocovat jednou za 3 roky a

7e se neaplikuje na mensi spole¢nosti.”

5.2.4 Zpétné ziskani odmény

Ustanoveni § 954 navazuje na Sarbanes-Oxleyho zakon a vyznamné rozsifuje jeho § 304,
ktery tika, Ze v ptipadé, kdy je spolecnost povinna pfeformulovat svou tcetni zavérku pro ,,nespravné
chovani®, musi CEO a CFO vratit veskeré bonusy, pobidky ¢i odmény vadzané na vlastni kapital, které
dostali za poslednich 12 mésicti od vydani preformulované ucetni zavérky, spolu se vSemi piijmy,

které ziskali z prodeje cennych papirti spolecnosti za tuto dobu.

Podle tohoto ustanoveni je Komise instruovana, aby dohlizela na samoregulacni organizace,
aby vyzadovala po kotovanych spolecnostech, které pod ni spadaji, zvetejnéni pojistky zpétného
ziskani pobidkovych odmén, které byly vyplaceny exekutivnim feditelim v ptipadé preformulovani
ucetni zavérky pro nedodrzeni zdkonnych pozadavka. Emitenti, ktefi nevyhovi danému pozadavku,
budou vytazeni z obchodovéni na regulovaném trhu. Takova pojistka musi obsahovat ustanoveni o
zpétném ziskani prevySujici odmény, kde ,,pfevySeni” znamend rozdil mezi castkou, kterou
exekutivni feditel dostal, a ¢astkou, kterou by dostal, kdyby k pteformulovani nedoslo.

Na druhou stranu se objevuji 1 kritiky tohoto ustanoveni. Sice slouzi ustanoveni jako
odstrasujici prostfedek proti moznym podvodnym jednanim tykajicim se finan¢niho vykaznictvi, ale
dotyka se vSech ¢lenti exekutivy spole¢nosti; mize tedy zasahnout i takové Cleny, ktefi s pfipadnym

pochybenim nemayji nic spole¢ného.

5.2.5 Zajisténi zaméstnancu a rediteli

Dle ustanoveni § 955 musi spole¢nosti informovat ve svych materidlech pro valnou hromadu
akcionafe o tom, nakolik je zaméstnanctim nebo ¢leniim boardu povoleno nakupovat takové finan¢ni
instrumenty, které kompenzuji pokles kurzu akcii, jeZ jsou jim garantovany nebo jsou jimi pfimo ¢i
nepiimo drZeny. To znamena zajiSténi proti ztraté, nebot’ takové finan¢ni instrumenty pfinaseji zisk
pii poklesu zakladnich aktiv a naopak. Ustanoveni se snazi odradit zaméstnance od spekulaci na

pokles hodnoty akcii, coz ve vysledku miiZze byt pro spoleénost nezadouci.”®

%“CASEY, Warren J., LEU, Richard, United States: New Executive Compensation Disclosures Under Dodd-Frank,
2010, [online]. [cit. 2019-02-19]. Dostupny z:
http://www.mondaq.com/unitedstates/x/106962/Directors+Officers/New+Executive+Compensation+Disclosures+U
nder+DoddFrank

95USA Komise pro kontrolu cennych papirti, SEC Adopts Rule for Pay Ratio Disclosure, [online]. [cit. 2019-02-19].
Dostupny z: https://www.sec.gov/news/pressrelease/2015-160.html

%Ekonomie regulace: Lekce z globalni finanéni krize, s. 51-52.
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5.2.6 Proxy access

Ustanoveni 971 potvrzuje, Zze Komise mize pfijmout pravidla pro piijeti vySe zminéného
,»proxy acess* pravidla. Soucasné vsak ustanoveni vyslovné opraviiuje Komisi k vyjmuti emitenta
nebo fady emitentdi z ,,proxy access pravidla. M¢la by ovSem vzit v avahu, zda ,,proxy

access* nezpusobuje nepiiméfenou nakladnost pro malé podniky.®’

V srpnu 2010 piijala Komise tato pravidla pro moznost nominovat kandidata jako clena
boardu. Tyto pravidla stanovuji, Ze nominujici akcionatr musi mit alespont 3 % hlasovaci sily z
vlastnénych cennych papirti spolecnosti (nebo vice akciondit slou¢enych dohromady, pro prekroceni
této hranice). Tyto cenné papiry pak musi kontinualné drzet po dobu alesponi 3 let. Na druhou stranu
nebude od spolecnosti pozadovano, aby zahrnula do boardu vice nez jednoho kandidata navrzeného
z fad akcionafti nebo v ptipadé, Ze by se jednalo o vétsi hodnotu, vice kandidati, ktefi neptedstavuji
vice nez 25 % boardu. Jinymi slovy: U velké spole¢nosti mize akcionat navrhnout max. 25 % c¢lenti

boardu.”®

Prestoze Komise pfijala tyto pravidla, bylo od nich upusténo Odvolacim soudem Spojenych
statl, ktery fekl, ze Komise nesplnila svou povinnost fadné zvazit efektivitu téchto pravidel, jejich
ekonomicky dopad, vliv na hospodaiskou soutéz a tvorbu kapitalu. Na druhou stranu stanovil soud,
7ze Komise nemd pravomoc regulovat pravidla, ale pouze fekl, Ze je regulovala Spatné. Z tohoto

diivodu méa Komise stale pravo piedélat a znovu vydat takova pravidla.”

5.2.7 Zverejnéni struktury boardu

Podle § 972 musi spolecnosti zvetejnit informaci, zda je CEO a piedseda boardu jedna a tataz
osoba. V obou ptfipadech musi vysvétit ditvody pro zvoleni dané varianty. Nejedna se tedy o kogentni
normu ustanovujici povinnost zvolit jednu nebo druhou verzi. Pfestoze je v mnoha zemich vybizeno
k oddé&lenosti téchto roli, existuji 1 nazory, ze takové oddéleni mize plisobit kontraproduktivng, nebot’
jeden model neni ideélni pro viechny.!?’ Pro velké spole¢nosti je pak vyhodné&jsi a méné nékladné

nemit tyto dvé funkce oddélené.!®! Dalsim moZnym problémem oddéleni téchto funkci je znamy

97The Corporate Governance Provisions of Dodd-Frank, s. 8-10.

%USA Komise pro kontrolu cennych papirti, Facilitating shareholder director nominations, 2010, s. 24-26, [online].
[cit. 2019-02-20]. Dostupny z: https://www.sec.gov/rules/final/2010/33-9136.pdf

%Robinson & Cole LLP, SEC's Proxy Access Rule Vacated; Shareholder Proposals Regarding Proxy Access Permitted,
2011, [online]. [cit. 2019-02-20]. Dostupny z: http://www.rc.com/publications/upload/2082.pdf

1OFALEYE, Olubunmi, Does One Hat Fit All? The Case of Corporate Leadership Structure, in: Journal of Management
and Governance, 2007, [online]. [cit. 2019-02-20]. Dostupny z:
https://www.researchgate.net/publication/5151197 Does One Hat Fit All The Case of Corporate Leadership St
ructure

WIBRICKLEY, J.A., COLES, J.L., JARRELL, G., Leadership Structure: Separating the CEO and Chairman of the
Board, in: Journal of Corporate Finance, 1997, [online]. [cit. 2019-02-20]. Dostupny z:
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piipad ,,kdo strazi strazce®. Pti vytvoreni silného predsedy se iloha boardu monitorovat CEO rozroste
o dalsi ulohu, a to monitorovani predsedy, aby vykonaval svou funkci efektivné a aby ji nezneuzival.
Zaroven musi v takovém ptipadé hlidat, aby nevznikla Spatné fungujici rivalita obou subjekti.
Ptfedseda navic nebude tak informovany jako CEO, proto bude méné schopny vést board v jeho

poradenské tiloze tak, jak by ho vedl CEO.!%?

5.2.8 Povinnost auditorského osvédceni

Podle § 404 pism. a) Sarbanes-Oxleyho zdkona musi spolecnosti dle pravidel Komise
zahrnout ve svych vyrocnich zpravach prohlaseni o zalozeni a udrzovani adekvatni struktury vnitini
kontroly a postupti pro finan¢ni vykaznictvi. Pism. b) tohoto paragrafu pozaduje, aby nezavisli
auditofi osvédc¢ili a podali vedeni zpravu o takovém prohlaSeni. Implementace tohoto ustanoveni byla
velice nakladnd a stdla spole¢nosti hned v prvnim roce miliony dolari. Aby zabranil zbytecnym
ztratam, vynal Dodd-Franklv zakon mensi spole¢nosti s obratem mensim nez 75 miliond, tzv. ,,non-

accelerated filers®, z povinnosti nechat si vyse zminéné prohlaseni osvédcit od auditora.

5.2.9 Ostatni

Dodd-Frankiiv zékon se vice okrajové zabyva corporate governance i v jinych ustanovenich.
Za zminku stoji fakt, ze zdkon klade vétsi diiraz na ochranu whistleblowert a nabizi jim pobidkové
odmény za informace, které povedou k uspé€Snym soudnim nebo spravnim opatienim. Dale je 1 nadale
znemoznéno volit skrze jakéhokoli prostiednika v dilezitych hlasovanich, jako naptiklad pii volbé
¢lena boardu ¢i odménovani managementu. Dal$im ustanovenim tykajicim se corporate governance
je § 955, ve kterém je pozadovano, aby kazdy emitent zvetejnil, zda je zamé&stnancim nebo ¢lentim
boardu povoleno kupovat finanéni nastroje, které jsou ureny k zajisténi nebo snizeni trzni hodnoty
cennych papirti. Nakonec je samoziejmé nutno zminit, Ze v navaznosti na krizi zakon vyznamné
zvySuje odpovédnost, zvefejiiovaci povinnosti, procesni pozadavky a dohled nad ratingovymi

agenturami.

5.3. Zavér

Je jasné, Ze Dodd-Frankv mél zasadni vyznam pro financni subjekty ve Spojenych statech.

Mnoho z jeho ustanoveni, v¢etné téch, ktera se tykaji corporate governance, zplnomociiuji Komisi,

https://www.researchgate.net/publication/223842182 Leadership_Structure Separating the CEO_and Chairman o
f the Board
12D odd-Frank: Quack Federal Corporate Governance Round I, s. 1798-1800.
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aby vyplnila volnd mista v zakon¢ skrze sva pravidla a svoji interpretaci. Nicméné neni sporu o tom,
ze zékon pfinesl n€kolik vyznamnych ustanoveni, které napomohly vratit finan¢ni stabilitu a divéru

ve financni trhy.
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6. VLIV KRIZE NA CORPORATE GOVERNANCE VE SPOJENEM
KRALOVSTVI

6.1 Uvod

Ekonomika Spojeného kralovstvi dostala z evropskych zemi jednu z nejvétSich ran od
ekonomické krize. Hruby domaéci produkt se propadl o vice nez 6 % a trvalo vice nez 5 let, nez se z
toho ekonomika vzpamatovala.'® Chaos kolem krize zpisobil i prvni ,,run* na banku od roku 1866
a do doby, nez se ekonomika vzpamatovala, se pocet nezaméstnanych vySplhal témér ke 3
miliontim. !

Krize vyvolala rozsahlé ptehodnocovani systému spravy a fizeni jak na mistni, tak na
mezinarodni Grovni. Ve Spojeném kralovstvi byl povéfen Sir Walker, aby pfezkoumal fizeni bank a
dalsich finan¢nich instituci.!®> Sou¢asné s nim zahajila FRC, tedy Rada pro finanéni vykaznictvi v
UK, ktera se zabyva i dohledovou ¢innosti v auditorstvi nebo t¢etnictvi, vyznamnou revizi Combined
Code (bylo navrzeno jeho ptejmenovani na Corporate Governance Code). Piestoze Walkerova revize
se zamétovala na bankovni systém, byla n¢kterd jeho doporuceni aplikovatelnd obecné pro vSechny
kotované spoleCnosti, a proto byla pfijata do revidovaného UK Corporate Governance Code,

publikovaného v kvétnu 2010.

Mimoto piijala i FRC pravomoc k vypracovani tzv. Stewardship Code, tedy Kodexu pro
spravce, pro stanoveni spravnych postupl pro institucionalni investory pfi jednani s kotovanymi

spolecnostmi.

6.2 Corporate Governance Code 2010

Hlavni body, které ptinesl novy Kodex Corporate Governance, adresuji do jisté miry podobné
problémy jako Dodd-Franktiv zdkon. Kodex se sklada z 5 oddilt a drzi se pravidla ,,dodrzuj, nebo

vysvétli®. Hlavni zmény oproti starému Kodexu zminim v nésledujicim textu.

183UK Office for National Statistics, The 2008 recession 10 years on, 2018, [online]. [cit. 2019-02-21]. Dostupny z:
https://www.ons.gov.uk/economy/grossdomesticproductgdp/articles/the2008recession10yearson/2018-04-30

14HODSON, D., MABBETT, D., UK Economic Policy and the Global FinancialCrisis: Paradigm Lost?, in Journal of
Common Market Studies, svazek 47, Cislo 5, 2009, s. 1041-1042, [online]. [cit. 2019-02-21]. Dostupny z:
http://www.bbk.ac.uk/politics/ourstaff/academic/JCMS2009bUKEconomicPolicyandtheGlobalFinancialCrisisParadi
gmLost.pdf

105Financial Reporting Council, The UK Corporate Govertnance Code, 2010, [online]. [cit. 2019-02-21]. Dostupny z:
https://www.frc.org.uk/getattachment/31631a7a-bcSc-4e7b-be3a-972b7f17d5¢2/UK-Corp-Gov-Code-June-2010.pdf
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6.2.1 Diverzifikace boardu

Kodex ptedepisuje pro dosazeni nejvyssi efektivity, aby byl board, tedy ve Spojeném
kralovstvi vétSinove spravni rada, slozen z nezavislych lidi s riznymi zkuSenostmi, dovednostmi a
znalostmi. Cilem ustanoveni je zabranit jednotnému skupinovému mysleni. Vybér kandidatt by tedy
m¢l probihat na zdklad¢ piednosti, objektivnich kritérii, a to s ohledem na rozmanitosti, véetné
genderové vyrovnanosti. Jedna se o novy oddil a miize byt velice sporny, nebot’ klade vétsi diraz na
diverzitu spravni rady nez na vybér nejlepsiho a nejvhodnéjsiho uchazede.!%

Pti zvazovani otazky, zda je ¢len spravni rady nezavisly, by méla rada vzit v uvahu podobné
faktory, jaké doporucila OECD: jestli byl zaméstnancem minulych 5 let, zda mél za posledni 3 roky

obchodni vztah se spolecnosti, jaké mé rodinné vazby na spole¢nost, zda se jednd o vyznamného

akcionate nebo jestli byl ¢lenem boardu po vice nez 9 let ode dne jeho prvniho zvoleni.

6.2.2 KaZzdoro¢ni znovuzvoleni spravni rady

Dalsi novinkou je ptisnéjsi regulace FTSE 350, tedy 350 nejvétsich spolecnosti, které jsou
obchodované na Londynské burze. Ptikladem takové regulace je kazdoro¢ni znovuzvoleni spravni
rady FTSE 350 dle oddilu B7 Kodexu. Toto ustanoveni vyvolalo v mnohych obavy, Ze destabilizuje
board a ze bude podporovat piistup ke kratkodobému vynosu, nebot’ za rok Ize jen tézko zhodnotit
celkovou praci spravni rady. Ti, kteti byli pro toto pravidlo, méli za to, Ze posili vétsi angazovanost s
akcionafi.

FRC dovodila, Ze by bylo spravné, aby se akcionaii mohli kazdoro¢né vyjadrit k vykonim
vedeni, a pravidlo pro spolec¢nosti FTSE 350 zavedla. V predmluvé vybizi i mensi spole¢nosti k

zavedeni stejného pravidla.

6.2.3 Odménovani dle vykonosti

V ptiloze A Kodexu je navrh, jak by méli byt ohodnoceni exekutivni feditelé. Diraz je kladen
na dlouhodobé orientovand pobidkova schémata, podle kterych by se mél vybor pro odménovani fidit
a zvazovat, zda bonusy udéli. To, jestli budou ud€leny, zavisi na splnéni cilti spolecnosti, ve kterych
jsou piipadné zahrnuty i dlouhodobé cile spole¢nosti, které nejsou finan¢niho charakteru. Politika
odménovani a pobidkovych schémat ma byt sladéna s politikou fizeni rizik. FRC nakonec nezvolila
znéni, které fikalo, Ze kritéria pro vyplatu bonust maji byt pfimo upravena podle rizik, nebot’ byla

zpochybnéna proveditelnost takové upravy.

106Tamtéz, oddil B2.
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6.2.4 Zhodnoceni spravni rady

Pravidlo, které je v sekci B6 Kodexu, tikd, Ze spravni rada by méla ve vyro¢ni zpraveé uvést,
jak bylo provedeno jeji zhodnoceni, zhodnoceni jejich vybori a jejich jednotlivych fediteli. Co se
tyce zhodnoceni fediteltt FTSE 350, mélo by byt vykonano externé alesponi jednou za 3 roky.!'?” Je
jasné, ze zhodnoceni externim auditem bude objektivnéjsi, resp. bude mit navenek pro investory veétsi

vahu. Na druhé stran¢ ovSem piinese dalsi naklady pro spolec¢nosti.

6.2.5 Zverejnéni obchodniho planu

Dals$im nov¢ pfijatym ustanovenim je pravidlo v sekci C.1.2, které tika, ze by vedeni mélo do
vyro¢ni zpravy zahrnout vysvétleni zékladi, podle kterych spolecnost ziskava své piijmy a zachovava

svou trzni hodnotu z dlouhodobého hlediska, a strategii, kterd méa pomoci téchto cilti dosahnout.

6.2.6 Risk management

Podle sekce C.2 je board odpovédny za risk management. Regulace risk managementu byla
Siroce prijimana jako vyznamny dodatek ke Kodexu. Board je zodpovédny za fizeni rizik a mél by
rozumné fidit rizika pro dosahovani cili spole¢nosti. Zaroven by mél alespoii jednou za rok zhodnotit
efektivitu systému pro fizeni rizik a vnitini kontrolu a sdélit akcionafim, ze bylo zhodnoceno. V
pivodnim néavrhu bylo poukazovano na potencidlni vagnost nékterych pasazi jako ,rizikovy
apetyt” nebo ,tolerance rizik“. FRC nechtéla vytvaret mechanismy, jak se vypofradat s rizikem, ale
pouze fict, ze je na vedeni spolecnosti, aby zvazilo, kolik rizika se na sebe mize spolecnost vzit. FRC
pak vybralo znéni, které tika, ze board je zodpoveédny za urceni povahy a rozsahu vyznamnych rizik,

kterd je ochoten pfijmout pro dosaZeni cili spole¢nosti.'%

6.3 Kodex pro spravce

Kodex Corporate Governance obsahoval 1 Ptilohu C, kterd se tykala ,,Zasad angazovanosti
instituciondlnich investorii*“. Tato ptiloha vSak byla z kodexu vymazana piijetim Kodexu pro spravce

v roce 2010.'” Kodex vyzaduje od instituciondlnich investorti nasledujici:

107Practical Law, Combined Code review: UK Corporate Governance Code, 2010, [online]. [cit. 2019-02-21]. Dostupny
z: https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/8-502-
2682 transitionType=Default&contextData=(sc.Default) & firstPage=true &comp=pluk&bhcp=1

1%8Financial Reporting Council, Revisions to the UK Corporate Governance Code (Formely the Combined Code), 2010,
s. 7-8, [online]. [cit. 2019-02-23]. Dostupny z: https://www.frc.org.uk/getattachment/3c363c1c-76ff-4faf-8c7d-
7d8aac801cd2/May-2010-report-on-Code-consultation.pdf

19 MALLIN, Christine A., Corporate Governance, Oxford University Press, 6. vyd., 2019, ISBN 978-0-19-253873-4, s.
38.
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— zvefejnovat svou politiku ohledné toho, jak budou plnit své odpoveédnosti spravce

— mit adekvatni politiku fizeni stietu z4jmt ve vztahu ke spravcovstvi a tato politika by méla

byt vefejné dostupna
— monitorovat spole¢nosti, do kterych investovali

— stanovit jasné pokyny, jak a kdy zintenzivnit sv¢ aktivity jako metodu pro ochranu a zvyseni

hodnoty akciového podilu
— byt ochoten jednat kolektivné s jinymi investory tam, kde je to vhodné
— mit jasnou hlasovaci politiku a zvetejiiovat hlasovaci ¢innosti

— pravidelné podavat zpravu o svém spravcovstvi a hlasovacich ¢innostech!!°

Kodex pro spravce byl vniman jako komplementarni ke Kodexu Corporate Governance a jeho
cilem bylo zvysit kvalitu spoluprdce mezi instituciondlnimi investory a spole¢nostmi za ucelem

zlepSeni dlouhodobych vynosi pro spoleéniky a efektivni vykon odpovédnosti za fizeni.!!!

6.4 Pravidlo ..dodrzuj, nebo vysvétli¢

Spojené kralovstvi je specifické tim, ze si po celou dobu, po prvni i druhé krizi, udrzelo své
soft law doporuceni, kterd jsou na bazi dobrovolnosti, namisto amerického vynutitelného hard law.
Pravidlo ,,compy or explain®, neboli ,,dodrzuj nebo vysvétli“, znamend, Ze misto nastaveni pravné
zévaznych a vynutitelnych norem se spolecnost musi bud’ podiidit danym ustanovenim nebo vysvétlit,
proc¢ tak neucinila. Toto pravidlo plati pro oba kodexy, a sice pro Kodex Corporate Governance a pro
Kodex pro spravce, a tvofi tak systém corporate governance ve Spojeném kralovstvi. Smyslem
takového pravidla je vytvofeni dialogu mezi investory a spolecnostmi. Pokud spole¢nost dostatecné

nevysvétli divody, pro¢ se danych doporuceni nedrzi, miize se investor zeptat ptimo vedeni.

Na rozdil od hard law jsou sankce za nedodrzovani Kodext spise trzni nez pravni. Pokud se
spolecnost odchyluje od doporuceni, je pravdépodobnéjsi, ze investoii nebudou investovat a ze trzni
cena spolec¢nosti tedy klesne. Nejvétsi vyhodou tohoto pravidla je podpora flexibility, nebot’ kazda
spolec¢nost je jind a muze si nastavit vlastni spravu a fizeni, pokud ma své individualni davody.

Neaplikuje se tedy ,,univerzalni model pro vSechny*.

"9Financial Reporting Council, The UK Stewardship Code, 2010, [online]. [cit. 2019-02-23]. Dostupny z:
https://www.frc.org.uk/getattachment/e223e152-5515-4cdc-a951-da33e093eb28/UK-Stewardship-Code-July-
2010.pdf

HIMALLIN, Corporate Governance, s. 38.
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Na druhou stranu ukazala krize, ze investofi nedokazali adekvatné monitorovat vedeni béhem
krize. To znamen4, ze toto pravidlo nefungovalo tak, jak mélo. Mélo sice podporovat angazovanost
investord, ale to se do krize ned¢lo. Jeden z diivodu je i skutecnost, ze vysvétleni, pro¢ se spolecnosti
nedrzi doporuceni, byla stru¢na a neinformacni, ze tedy akcionaii neméli dostatek informaci, aby
mohli vedeni pokladat spravné otazky. Mnohdy se nékteii investofi viibec neucastnili dohledu nad
spolecnosti, dokud byl financni vykon spole¢nosti dostateény. Jednim z dalSich davodi je i
nedokonalost nékterych ustanoveni predeslého kodexu corporate governance, ktera byla pfili§ obsirna
¢i nespecificka. Spolecnosti mohly navenek vykazovat, ze dodrzuji Kodex, ale ve skutecnosti tomu

tak byt nemuselo.

Dalsi kritikou, které musi toto pravidlo celit, je, jak jsem zminil vySe, nedostate¢na
vynutitelnost. Za nedodrzovani Kodexu neni zadna sankce a dle Evropské Komise jsou dobrovolné
pravni systémy casto neuspé$né kvuli absenci sankci. Existuji sankce za nevysvétleni, zda se

spole¢nost drzi doporuceni ¢i nikoliv, ale tyto sankce nejsou v realité efektivni.!!?

"2Q'DWYER, Aidan, Corporate Governance after the financial crisis: The role of shareholders in monitoring the
activities of the board, in Aberdeen Student L. Rev., 2014, [online]. [cit. 2019-02-23]. Dostupny z:
https://www.abdn.ac.uk/law/documents/Corporate_Governance after the financial crisis.pdf
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7. VLIV KRIZE NA CORPORATE GOVERNANCE V EVROPSKE UNII A
CESKE REPUBLICE

Vliv finan¢ni krize na ¢eskou ekonomiku je jisté¢ znatelny. Kviili krizi se snizila poptavka, coz
pro zemi, ktera je pfevazné exportni, ma negativni dopad na ekonomickou situaci. Vlivem krize se
HDP v roce 2009 sniZilo 0 4,8 %.'!* S timto problémem byly provazany i podniky, u kterych snizeni
poptavky a odbytu vyrobkl zplsobilo pokles pfijmu, coz vedlo k vétsi mife neschopnosti splacet
tvéry, a tedy korespondenéné zvysené mite neochoty véfiteldi piijéovat prostiedky podnikim.!''* Z
hlediska spravy a fizeni spole¢nosti nebyl dopad az tak znatelny, nebot’ krize k nam dosla ze zahranici
a u nas nebyl zaznamendn vyznamny bankrot nebo skandal, ktery by poukdzal na nedostatecnou
regulaci corporate governance. V oblasti spravy a fizeni rizik byla pro Ceskou republiku hlavnim
regulatorem Evropska unie, kterd piijala nékolik doporuceni a smérnic, byt se jedna o dil¢i oblasti
corporate governance. Zamétim se proto i na evropskou upravu.

Evropska unie nechala v ndvaznosti na finanéni krizi vypracovat analytickou zpravu,'!> ktera
analyzuje pfiCiny krize a pfinaSi ncktera doporuceni. Zprava poukazuje na konflikt zajml u
ratingovych agentur, nedostatecnou kapitdlovou pfimétenost nebo na dozor nad kapitdlovymi trhy,
ktery neziskal informace natolik v¢as, aby dokazal zareagovat. ,,Problémem se stala i nedostatecna
transparentnost jednotlivych financnich firem a pomérné tésna zavislost jedné firmy na druhé, coz
postupné vedlo k vzdjemné neduveére mezi financnimi institucemi a projevilo se to zejména na
mezibankovnim trhu.“!'® Co se ty&e corporate governance, vénuje se mu zprava v kapitole 11, oddilu
V, kde se zabyva predevSim otdzkami odméinovani a spravou a fizeni rizik. Zpréva dava doporuceni
ke sladéni odménovani s dlouhodobymi z4jmy akcionait a zdlraznuje potiebu nezavislé zodpoveédné
a efektivni spravy a fizeni rizik.

V oblasti odménovani prijala EU v roce 2009 doporuceni o politice odménovani v odvetvi
finan¢nich sluzeb.!!” Hned v Gvodu doporuéeni poukazuje na to, Ze nevhodné odménovani vedlo k

nadmérnému riskovani a Ze risk management nebyl dostate¢ny, tedy upozoriiuje na 2 hlavni problémy

113Cesky statisticy uad, Hodnoceni vykonnosti ekonomiky Ceské republiky v Sirsim kontextu, 2015, s. 8-9, [online]. [cit.
2019-02-24]. Dostupny z: https://www.czso.cz/documents/10180/36380891/320288-15a01.pdf/4f11fa39-3e58-4d80-
a638-25b736cac380?version=1.0

4CNB, Zprdva o financni stabilité 2008/2009, s. 25, [online]. [cit. 2019-02-24]. Dostupny z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy fs/fs 2008-2009/FS_2008-
2009.pdf

IS AROSIERE, de Jacques, The high-level group on financial supervision in the EU, Report (Larosiérova zprava),
2009, [online]. [cit. 2019-02-24]. Dostupny z: https://ec.europa.eu/info/system/files/de_larosiere report_en.pdf

16Ekonomie regulace: Lekce z globalni finanéni krize, s.33.

"""Doporuceni Komise 2009/384/ES ze dne 30. dubna 2009 o politice odmé&tiovani v odvétvi finanénich sluzeb, in:
Utedni véstnik, L 120, 15.5.2009, p. 2227, [online]. [cit. 2019-02-24]. Dostupny z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32009H0384
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finan¢ni krize. Poukazuje na systémovy nedostatek efektivniho fizeni rizik, nebot se odménovani
soustiedilo na kratkodobé cile. Doporuceni vybizi k pfijeti nasledujicich opatieni: Pokud odména
obsahuje i prémii, méla by byt v jasn¢ stanoveném pomeéru ke stalé odmeéné a spolecnost by méla mit
moznost takovou ¢ast odmény zcela nebo z¢asti odepftit. Platby v souvislosti s predéasnym
odstoupenim maji byt v korelaci s dosazenymi vysledky, a nikoliv s vysledky za selhani. Je-1i odména
vazéna na vysledky, mély by vysledky byt posuzovany na viceletém zaklad¢. Politika odménovani by
méla byt vefejné piistupna.

Druhym vyznamnym doporucenim bylo doporuéeni EU 2009/385/ES.!'!® Toto doporuceni
klade diiraz na transparentnost a na kontrolu akcionaii nad politikou odménovani. Upozoriiuje, Ze
vyplata ,,zlatych padaka‘ nesmi byt odménou za selhani a ze by ¢astka odstupného neméla presahovat
castku odmény za 2 roky. Doporuceni déale obsahuje stanoveni horniho limitu proménné slozky
odmény. Clenové spravnich organt by si méli do konce svého funkéniho obdobi ponechat uréity pocet
akcii. Akcionafi by se méli podporovat v tcasti na valnych hromadach a v uvazlivém hlasovani v
souvislosti s odménovanim ¢lentli spravnich organt. U vyboru pro odménovani by alespon jeden ¢len
m¢él mit odborné znalosti a zkuSenosti.

Dillezitym pramenem prava v oblasti odméhovani je i smémice EU 2010/76/EU.!" Hlavni
vyznam této smérnice v oblasti odménovani spociva v zavedeni odlozeni vyplaty pohyblivé slozky
odmeény o0 40-60 % o 3 az 5 let, a co se tyCe slozeni pohyblivé slozky odmény, mé byt alespon 50 %
z této odmény slozeno z vhodného poméru mezi akciemi a jinymi finan¢nimi nastroji. Transpozice
této smérnice byla v Ceské republice provedena vyhlaskou CNB 380/2010, ktera novelizuje vyhlasku
&. 123/2007.12° V priloze 1a jsou vymezeny pozadavky na odménovani. Vidime zde, Ze vétsina priorit,
na které poukazovala Evropska unie, se dostala do ¢eského pravniho fadu. Patfi k nim napftiklad
nasledujici: Jednou ro¢né jsou nezavisle provéteny zasady odméenovani, jestli jsou v souladu se
zasadami schvéalenymi dozor¢im organem. U spolecnosti pfiméfené velikosti se zfidi vybor pro
odménovani slozeny z ¢lenli dozor¢iho orgdnu. Odménovani je zaloZeno na viceletém zaklade,
funguje vyvazeni mezi pevnou a pohyblivou slozkou odmény, pfi€emz pohyblivou slozku je mozno

4

nevyplatit a narok na alespon 40 % pohyblivé slozky odmény je oddalen o 3 az 5 let. Odstupné odrazi

18Doporuceni Komise 2009/385/ES ze dne 30. dubna 2009, kterym se dopliiuji doporuceni 2004/913/ES a
2005/162/ES, pokud jde o systém odménovani &leni spravnich organii spolegnosti kotovanych na burze, in: Utedni
véstnik, L 120, 15.5.2009, p. 28-31, [online]. [cit. 2019-02-24]. Dostupny z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32009H0385

"19Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/76/EU ze dne 24. listopadu 2010 , kterou se méni smérnice
2006/48/ES a 2006/49/ES, pokud jde o kapitalové pozadavky na obchodni portfolio a resekuritizace a o dohled nad
zédsadami odmétiovani in: Utedni véstnik, L 329, 14.12.2010, p. 3-35, [online]. [cit. 2019-02-24]. Dostupny z:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX%3A32010L0076

120yyhlagka CNB ¢&. 123/2007 o pravidlech obezietného podnikani bank, spofitelnich a Gvérnich druzstev a obchodniki
s cennymi papiry ve znéni vyhlasky ¢. 282/2008 Sb., vyhlasky ¢. 380/2010 Sb., vyhlasky ¢. 89/2011 Sb. a vyhlasky
¢. 187/2012 Sb.
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u nekterych zaméstnanct jejich vykonnost v pribéhu obdobi a neni nastaveno tak, aby se jim

odmeénoval neuspéech.

Nakonec je nutno zminit ,,Zelenou knihu EU*, kterd se zabyva pievazné 3 oblastmi: spravni
radou, akcionafi a pravidlem ,,dodrzuj, nebo vysvétli“. V souvislosti se Zelenou knihou vydala CNB
Stanovisko,'?! které zaznamenava souhrnné vyjadfeni k otazkdm corporate governance. Ve svém
vyjadieni shledava, Ze ramec corporate governance je ve finanénich institucich dostadujici. CNB se

tedy ve svém Stanovisku vyjadiuje negativné k vétSin€ navrhovanych myslenek:

CNB nevidi potiebu Giplného vyloueni moznosti zkombinovat funkci predsedy boardu a CEO.
Nedomniva se, ze by piikazani urcitého poméru zen v boardu zajistilo lepsi efektivitu, a vybér ¢lenti
pak nechavé na finanénich institucich. CNB piimo nepodporuje zamér zhodnocovat board z vngjsku,
nebot’ kontrola spoc¢iva v rukou akcionari. Déle je proti plosné povinnosti zavést vybor pro fizeni
rizik s upozornénim na mozné odliSnosti monistické a dualistické struktury a na to, Ze vybor pro audit
ma téz za ukol fizeni rizik. Podrobnosti organizace risk managementu by nemély byt explicitné a
zavazné regulovany, aby instituce mohly individualné flexibilné reagovat na vzniklou situaci. Posilit
pozici vedouciho pro fizeni rizik tézZ nepovazuje za potiebné. Pfima regulace spravy a fizeni
spolecnosti by podle CNB mohla oslabit iniciativu akcionaft provadét kontrolu vedeni. Dale
nedoporucuje zavést povinné zverfejiiovani hlasovaci cinnosti instituciondlnich investorti, ale
doporucuje seberegulaci-'??

Piestoze Ceska republika nereagovala piimo na finanéni krizi, byla si védoma jejich pii¢in a
nasledkli a v duchu doporuceni a pouceni z krize se nesla ptfiprava nového zédkona o obchodnich
korporacich, ktery se stal i¢innym v roce 2014. Zakon nepiimo reagoval na krizi tim, Ze upravuje
mozny stfet zajml, odméhovani, jednani statutarniho organu nebo rozsifuje ochranu véfiteld. !>
Prestoze vyslovné na krizi neodkazuje, upravuje palcivé problémy, které krize s sebou pfinesla, viz

dale v praci.

121Stanovisko CNB ke konzultaénimu materidlu Evropské komise ,,Green paper —Corporate governance in financial
institutions and remuneration policies, 2010, [online]. [cit. 2019-02-25]. Dostupny z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/stanoviska cnb
/download/Opinion_Corporate governance CJ.pdf

122Tamtéz, s. 2-13

IBELIAS, Karel, HAVEL, Bohumil, Osnova obcanského zikoniku. Osnova zdkona o obchonich korporacich., Plze:
Ales Cenék, 2009, ISBN 978-80-7380-205-9.
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8. CORPORATE GOVERNANCE DNES

8.1 OECD

V roce 2015 byly schvéleny revidované Principy pro spravu a fizeni spoleCnosti statl
G20/OECD (dale jako ,,Principy G20/OECD*). Revize puvodnich Principi OECD z roku 2004
probéhla i za GiCasti statt G20, které nejsou Cleny OECD, ¢imz tyto Principy ziskaly globalni vyznam.
Reflektuji zkuSenosti v celé fad¢ zemi a jsou podpoieny mnohymi studiemi, které¢ v sob& zahrnuji i
pouceni z financ¢ni krize. Stejné jako predeslé Principy OECD 2004 se i Principy G20/OECD se d¢li
do 6 ¢asti:

Prvni oddil pojednava o Zajisteni zakladii pro efektivni ramec spravy a rizeni spolecnosti.
Tento oddil se vénuje podpoie transparentnosti a férového fungovani trhi a efektivni alokaci zdrojt.
Zamétuje se na rozdéleni odpovédnosti mezi jednotlivé organy. Nové je téz kladen diiraz na dohled a

vynutitelnost a piidava se pravidlo fikajici, ze burzy maji podporovat u¢innou corporate governance.

Druhy oddil se nazyva Prava akcionarii a rovnocenné zachazeni s nimi, klicové funkce
viastniku. Tento oddil uréuje zakladni prava akcionai, jako naptiklad prava na informace a ucast na
rozhodovani v dillezitych rozhodnutich spolecnosti. Déle se zde jednd o rovnocennost akcii ¢i nutnost
zvetejnovat odlisnou upravu. Novou upravou je v tomto oddile pouziti informacnich technologii pti
valnych hromadach, postupy schvalovani transakci mezi propojenymi osobami a Ucast na

rozhodovani o odmeénovani vedeni.

Treti oddil se zamétuje na Institucionalni investory, trhy s cennymi papiry a dalsi
zprostiedkovatele. Jedna se o novou kapitolu, ve které se tika, ze corporate governance by m¢l
wposkytnout rozumné podnéty v celém investicnim Fetézci a zajistit, aby trhy s cennymi papiry
fungovaly zpiisobem, ktery prispiva ke kvalitni spravé a rizeni spolecnosti.”'?* Diiraz je zde kladen na
potiebu zvefejiovat a minimalizovat stfety z4jm0 maklér, ratingovych agentur, analytikli a
poradenskych subjektti. Nové je upraveno zvetejnéni corporate governance, kterym se spolecnost fidi,
pokud je kotovana v jiné zemi. Zdiiraznén je 1 vyznam spravedlivého a u¢inného urovani cen na

trzich s cennymi papiry.

Ve &tvrtém dile pojednavaji Principy G20/OECD o Uloze zainteresovanych stran prii spravé
a tizeni spolecnosti. Principy G20/OECD podporuji aktivni spolupraci mezi spole¢nostmi a
zainteresovanymi stranami a zdlraziuji vyznam prav zainteresovanych osob stanovenych zékonem

¢i dohodami. Déle se oddil zaméfuje na podporu zainteresovanych stran k pfistupu k informacim.

124Zemé& G20/OECD - Principy spravy a fizeni spole¢nosti, s. 33.
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Paty oddil Zverejiiovani informaci a transparentnost urcuje klicové oblasti, které by mély byt
zvetejiiovany. Jsou jimi finan¢ni a provozni vysledky spolecnosti, jeji cile, majoritni vlastnictvi akcii,
odmeénovani ¢lenti boardu, transakce mezi propojenymi osobami, piedvidatelné rizikové faktory a
dalsi. Novym aspektem je v této kapitole dobrovolné zvefejiiovani nefinan¢nich informaci o

spolecnosti ve zpravach o fizeni.

Poslednim oddilem je Odpoveédnost spravnich organii, kterd obsahuje pokyny tykajici se
klicovych funkci boardu, v¢etné prezkumu strategie spolecnosti, hlavnich akénich pland, postupti pro
fizeni rizik a business plani, stanoveni cilli spolecnosti, odménovani, zajisténi integrity ucetnictvi a

dalsich. Novymi tilohami boardu jsou fizeni rizik a zajisténi nezavislého auditu.'?

8.2 Spojené staty americké

Ve Spojenych statech americkych nedoslo k velkym zménam v oblasti corporate governance.
V roce 2018 pfisla novela Dodd-Frankova zakona, kterd zvysila hranici aktiv pro uplatnéni pfisnéjsi
regulace, a sice z 50 miliard dolard na 250, takze ptisné€jsi regulace zacala platit pouze u nejvétSich
americkych bank.!?® V oblasti spravy a fizeni spole¢nosti piijala Komise pro kontrolu cennych papirt
pravidla, ke kterym byla zmocnéna Dodd-Frankovych zakonem, jak je zminéno vySe. V roce 2011
ptijala Komise pravidla tykajici se schvalovani odménovani feditelti a ,,zlatych padaki akcionafi (§
951), v roce 2012 ptijala pravidla pro narodni burzy tykajici se vyborti pro odménovani a jejich
poradcti (§ 952),'%7 v roce 2015 piijala Komise pravidla tykajici se zvefejiovani poméru odmén
(§ 953)'*® a navrhla pravidla pro odméhovani za vykon (§ 953) a pro vraceni odmény managementu
(§ 954). V roce 2018 ptijala Komise pravidlo vyzadujici zvefejnéni zajistovacich politik a postupti

pro zaméstnance a management.'?

Co se tyce soft law, byly vydany hned dvoje principy pro dobrou spravu a fizeni spole¢nosti,
jedny v roce 2016, aktualizované v roce 2018, a druhé v roce 2017. Prvni z nich, Commonsense
Principles 2.0 (Principy zdravého rozumu, 2. vyd., dale jako ,,Principy zdravého rozumu®), fikaji
hned v tivodu, Ze kazda spolecnost je jina a Ze tedy ne vSechny spolecnosti piijmou vSechny vytycené

principy. Tyto Principy zdravého rozumu byly podepsany vice nez 20 vyznamnymi vykonnymi

I2UNGUREANU, Cristina, G20: OECD Principles of Corporate Governance review, 2015, [online]. [cit. 2019-02-25].
Dostupny z: https://www.morrowsodali.com/attachments/1441797253-C.0053.pdf

126NUCCIO, Mark V., LOEWY, R., Rolling Back the Dodd-Frank Reforms, in: Harvard Law School Forum, 2018,
[online]. [cit. 2019-02-26]. Dostupny z: https://corpgov.law.harvard.edu/2018/06/13/rolling-back-the-dodd-frank-
reforms/

127Corporate Governance Issues, Including Executive Compensation Disclosure and Related SRO Rules.

128USA Komise pro kontrolu cennych papirti, Pay Ratio Disclosure, 2015, [online]. [cit. 2019-02-25]. Dostupny z:
https://www.sec.gov/rules/final/2015/33-9877.pdf

129USA Komise pro kontrolu cennych papirti, Disclosure of Hedging by Employees, Officers and Directors, 2018,
[online]. [cit. 2019-02-25]. Dostupny z: https://www.sec.gov/rules/final/2018/33-10593.pdf
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tediteli nékterych nejvétsich americkych spolecnosti. V otevieném dopise se zavazali k dodrzovani
téchto Principti zdravého rozumu. Zamétuji se predevSim na povinnosti, slozeni, zodpoveédnost,
vnitini fizeni a vedeni boardu, na prava akcionait, na vetejné vykaznictvi, odménovani managementu

nebo na roli investorii ve spraveé a fizeni spole¢nosti. '3

Druhymi zminovanymi jsou Corporate Governance Principles For US Listed Companies
(dale jako ,,Principy spravy a fizeni pro americké kotované spolecnosti®). Principy spravy a fizeni pro
americké kdtované spolecnosti byly vydany na zéklad¢ usili skupiny investorti, mezi které patii jedni
z nejvétSich americkych instituciondlnich investorii a spravci aktiv spolu s nékterymi jejich
mezinarodnimi protéjsky. Tato skupina (Investor Stewardship Group) vytvofila iniciativu pro
stanoveni zékladniho ramce spravy a fizeni spolecnosti pro institucionalni investory a board. Rdmec
zahrnuje 6 principl, které jsou podle této skupiny fundamentalni pro dobrou spravu a fizeni

americkych kétovanych spole¢nosti.!*! Jsou to:

1) vedeni je zodpoveédné akcionditm,

2) akcionafi by méli mit hlasovaci prava na zaklad¢ jejich podilu,

3) vedeni by mélo adekvatné reagovat na akcionare a byt proaktivni,

4) vedeni by mé¢lo mit silnou a nezavislou strukturu vedent,

5) vedeni by mélo pfijmout struktury a postupy, které zvysi jeho efektivitu a

6) vedeni by mélo vyvinout strukturu pobidek pro management, které budou v souladu s dlouhodobou

strategii spolecnosti.!3?

Problémem téméf soucasného uvedeni obou kodexl je, Ze investoifi spolu nesouhlasi pfi
definovani toho, co vlastné jsou pravidla dobré spravy a fizeni. Oba dva kodexy vyzaduji rozmanity
mix dovednosti, delegovani prace na kvalifikované vybory a procesu zhodnoceni boardi. Oba téz
tfikaji, Ze si spolecnosti mohou vybrat moznost spojeni osoby piedsedy boardu a CEO. Ale je spousta
bodi, ve kterych se kodexy rozchézeji, naptiklad schvalili signatafi 1. kodexu fadu pravidel o

odménovani exekutivnich a neexekutivnich feditell, vcetné pojistky pro zpétné ziskani odmény,

BOSHARMA, A., DICKER, H., Commonsense Principles 2.0: A Blueprint for U.S. Corporate Governance?, in: Harvard
Law School Forum, 2018, [online]. [cit. 2019-02-25]. Dostupny z:
https://corpgov.law.harvard.edu/2018/10/30/commonsense-principles-2-0-a-blueprint-for-u-s-corporate-governance/

BUSG, About the Investor Stewardship Group and the Framework for U.S. Stewardship and Governance, [online]. [cit.
2019-02-25]. Dostupny z: https://isgframework.org/

1321SG, Corporate Governance Principles For US Listed Companies, 2017, [online]. [cit. 2019-02-25]. Dostupny z:
https://isgframework.org/corporate-governance-principles/
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¢emuz se 2. kodex moc nevénuje. Problémem je téz vliv burz, pii¢emz jednotlivé burzy soutézi mezi

wrwe

8.3 Spojené kralovstvi

Spojené kralovstvi pokracovalo ve své silné zakorenéné tradici soft law kodexti a kazdé 2 roky
svlj kodex aktualizovalo. NejnovéjSim kodexem je revidovany The UK Corporate Governance Code
zroku 2018 (dale jako ,, Kodex 2018%).1** Novy Kodex 2018 se nesnazi o vytvofeni rigidnich pravidel,
ale o flexibilitu skrze pravidlo ,,dodrzuj, nebo vysvétli a je na vedeni, aby jej vyuzilo spravné. Kodex
2018 je ted’ kratsi a ptisnéjsi. Co se tyce obsahu Kodexu 2018, rozsifuje definici fizeni a vyzdvihuje
povinnost mit kvalifikovany board se zaméfenim na jeho diverzitu, strategii sladénou se zdravou
kulturou spole¢nosti nebo pfimefené odménovani, které podporuje dlouhodoby zdjem spolecnosti.
Kodex 2018 si klade za cil zvysit standardy spravy a fizeni spole¢nosti, podporovat transparentnost a

dlouhodobé prilakat investice do Spojeného kralovstvi.
Hlavnimi zménami kodexu jsou pak predevs§im:

Zmeény tykajici se zainteresovanych stran:

— Dilraz na zlepSeni kvality vedeni a vztahi mezi spole¢nosti a S$ir§Sim okruhem

zainteresovanych stran.

— Board ma zodpovédnost za zaméstnaneckou politiku a ¢innosti, které podpofti zdravou kulturu

spolecnosti.

— Jednat se zaméstnanci skrze exekutivniho feditele jmenovaného z fad zaméstnancti, formalni
poradni panel zaméstnancli nebo urenym neexekutivnim feditelem nebo kombinaci téchto

moznosti nebo vysvétlit, pro¢ byla zvolena jind metoda.
Zmeény tykajici se boardu:
— Diraz na nezavislost boardu a kladeni konstruktivnich ndmitek managementu.
— Vétsi uvazlivost ohledné zastavani funkci ve vice boardech u neexekutivnich feditel.

— Zaméfeni na diverzitu, délku funkéniho obdobi boardu jako takového a jeho efektivni

obmeénovani.

33FOLEY, Stephen, The battle of the US corporate governance codes, in: Financial Times, 2017, [online]. [cit. 2019-
02-25]. Dostupny z: https://www.ft.com/content/e52{6122-e93c-11e6-893c-082¢c54a7t539

134Financial Reporting Council, The UK Corporate Governance Code, 2018, [online]. [cit. 2019-02-27]. Dostupny z:
https://www.frc.org.uk/getattachment/88bd8c45-50ea-4841-95b0-d24f48069a2/2018-UK-Corporate-Governance-
Code-FINAL.PDF
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— Odpovédnost vyboru pro jmenovani za efektivni obménovani vedeni a podavéani zprav
ohledné¢ genderové vyvazenosti ve vysSim managementu.
— Vys$si kvalita vnéjSiho zhodnoceni boardu s dlirazem na dutlezitost pfimého kontaktu
zhodnotitele a boardu s jeho jednotlivymi ¢leny.
Zmeény tykajici se odménovani:

v

— Jasngj$i podavani zprav o odménovani, o tom, jak se shoduje se strategii spolec¢nosti, jejim

dlouhodobym zajmem a jeho sladénim s odménovanim zamestnanct.
— Board jedna nezavisle a rozvazné pii stanovovani odmeén a bere v tivahu Sir$i okolnosti.

— Ptedseda vyboru pro odménovani by mél pracovat ve vyboru alespoii 12 mésic.

Kodex 2018 se zamétuje na to, aby spolecnosti vykazovaly, nakolik se drzi Kodexu 2018, a
aby toto mohlo byt zhodnoceno. Zaroven by spole¢nost méla urcit, jakym zptisobem pfispiva vedeni
k dlouhodobému uspéchu spole¢nosti a spliiovani jejich cilli. Vysvétlovani odchyleni se od Kodexu
2018 ma byt vnimano jako pozitivni ptilezitost ke komunikaci, nikoliv jako svazujici povinnost. Role
investor je pak konstruktivn¢ jednat se spolecnosti o takovych odchylenich od doporucenych

princip@. '

8.4 Ceska republika

Podobu moderniho corporate governance v Ceské republice formuje od roku 2014 zakon o
obchodnich korporacich (dale jako ,,ZOK*)!*¢ ve spojeni s novym ob&anskym zékonikem (dale jako
,,NOZ“).137 ZOK noveé uvedl moznost zvolit si mezi monistickou a dualistickou strukturou fizeni
spolecnosti a ménit ji podle § 397 zménou stanov. Konkrétni hlavni zmény, které sprava a fizeni
spolecnosti doznaly, jsou hlubs$i rozpracovani smlouvy o vykonu funkce (§ 59 an. ZOK), vétsi
rozpracovani pojmu péce fadného hospodare s novym pravidlem podnikatelského tsudku a zvlastni
pozornost na odménovani a odpovédnost za skodu. (§ 51 an. ZOK, § 159 NOZ). To znamena, zZe
management ma povinnost jednat jako fadny hospodaf, tj. peclive, informované a loajalnég, ale na

druhou stranu ma moznost, vyvinit se z ni, kdyZ vznikne Skoda, pokud prokaZe, Ze vzhledem k

135Financial Reporting Council, Revised UK Corporate Governance Code 2018 highlights, 2018, [online]. [cit. 2019-02-
27]. Dostupny z: https://www.frc.org.uk/getattachment/524d4f4b-62df-4¢76-926a-66e¢223ca0893/2018-UK-
Corporate-Governance-Code-highlights.pdf

136Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich)

13774kon ¢. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik
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okolnostem jednal s pé¢i fadného hospodare a nemohl takovou Skodu predpokladat. Dale je zdkonem
upraven stiet z4jma tak, ze vedeni musi informovat o mozném stfetu zajmu, pokud se mezi nim a
spolecnosti objevi (§ 54 ZOK). Nové zakon zavadi pravidlo, Zze pokud ¢len boardu porusuje své
povinnosti a ptivede spolecnost do upadku, miize byt z rozhodnuti soudu vyloucen z funkce a nesmi
nadale po 3 roky vykonavat funkci Clena statutdrniho organu (§ 63 ZOK). K tomu se navic poji i
ruceni ¢lena organu za dluhy spolec¢nosti, pokud bylo rozhodnuto o ipadku spolecnosti a pokud tomu

&len v rozporu s pééi fadného hospodaie nezabranil (§ 68 ZOK).!*8

Vedle téchto dvou uvedenych zakonl je nutno zminit 1 § 118 zakona o podnikani na
kapitalovém trhu. '*® Ustanoveni transponuje transparenéni smérnici EU 2004/109/ES. V tomto
paragrafu je stanoveno, co musi vyro¢ni zprava vydana emitentem obsahovat. Podporuje jasnost a
srozumitelnost finan¢niho vykaznictvi tak, aby byl investorim podavan poctivy a vérny obraz o
financ¢ni situaci spolecnosti. Zprava v sobé musi zahrnovat i zdsady vnitini kontroly, pfistup emitenta
k rizikiim, sloZeni boardu, principy odménovani, popis prav a povinnosti spojenymi s akciemi, popis
postupti rozhodovani a dalsi. Toto ustanoveni zakotvuje zaroven pravidlo ,,dodrzuj, nebo vysvétli* ve

vztahu ke kodextim fizeni a spravy spole¢nosti, kterymi se spole¢nost fidi.

Mimo vySe zminénou Upravu byl hard law v roce 2018 po 14 letech revidovan a byl
publikovan i Kodex spravy a fizeni spoleénosti CR 2018.'*° Kodex je inspirovany Principy
G20/OECD z roku 2015 a reflektuje evropskou i1 tuzemskou legislativu. Je zde uplatiiovano pravidlo
»dodrzuj, nebo vysvétli“. Kodex se déli do 10 kapitol: 1) Prava akcionaid, 2) Valnid hromada, 3)
Volené organy, 4) Odménovani, 5) Predstavenstvo, 6) Dozor¢i rada, 7) Spoluprdce mezi
ptedstavenstvem a dozor¢i radou, 8) Spravni rada a statutarni feditel, 9) Vybory, 10) Konflikt zajm,
insider trading, transparentnost, audit Ucetni zavérky a uvefejnovani informaci o spravé a fizeni
spole¢nosti. Dale ma Kodex 2 ptilohy. Prvni pfiloha vymezuje kritéria nezavislosti pro ¢leny organt
a druhd vymezuje minimalni obsah vykazu o spravé a fizeni. Je vidét, Ze Kodex z roku 2018 reaguje
na finan¢ni krizi a implementuje i moderni instituty corporate governance, jako jsou mechanismy na
vraceni pohyblivé sloZzky odmény vedeni nebo doporuceni na ztizeni vyboru pro fizeni rizik. Je zjevné,
ze kodex reflektuje Ceskou tradici dualistickych ziizeni u spole¢nosti. Tomuto modelu vénuje 3
kapitoly, ale monistické pouze jednu. Kodex je platny od 1. 1. 2019. K nému by se méla ptidat

metodika, ktera je o¢ekavand na podzim 2019.

138Sprava obchodnich korporaci, [online]. [cit. 2019-02-27]. Dostupny z:
http://obcanskyzakonik.justice.cz/index.php/obchodni-korporace/konkretni-zmeny/sprava-obchodnich-korporaci

139Z4kon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu

140Czech Institute of Directors, Kodex spravy a fizeni spolecnosti CR (2018), 2018, ISBN 978-80-270-4403-0, [online].
[cit. 2019-02-27]. Dostupny z: https://www.justice.cz/documents/12681/724488/Kodex+2018.pdf/5b226bfc-dd84-
43d1-ad73-0de11358176d
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ZAVER

Cilem této prace bylo zhodnotit pravni a ekonomické aspekty corporate governance s ohledem
na financ¢ni krizi v letech 2007 az 2009. V tivodu jsem definoval pojem corporate governance a ukazal
historii tohoto pojmu. Zamysleni se nad koncepci spravy a fizeni spolec¢nosti lze vystopovat od
prvnich vychodoindickych spole¢nosti, ale corporate governance jako institut se za¢ina vyuzivat az
od 2. poloviny 20. stoleti. Déle jsem se zabyval modely a druhy spravy a fizeni spolecnosti.
Monisticky model je charakteristicky pro angloamerické pravni prostfedi a dualisticky pro
kontinentélni, pti¢emz pro prvni zminény model je charakteristicka rozptylend akcionaiska struktura
a pro druhy je typické vlastnictvi vétSinovych akcionait. Néasledné jsem uvedl skandaly Enron a
WorldCom, nebot’ ty otfasly finanénim svétem jesté pted krizi a poukéazaly na potiebu reformace
spravy a fizeni spolecnosti. Analyzoval jsem finanéni krizi, které prob¢hla v minulém desetileti, a
poté jsem zkoumal dopady krize na corporate governance. Soustiedil jsem se na Spojené staty,
Spojené kralovstvi, Ceskou republiku, tedy nutné i na Evropskou unii a na OECD, které poji vechny

zemé dohromady jako ¢leny této mezindrodni organizace.

Skandaly Enronu a WorldComu ukézaly svétu, Ze pokud nebudou mechanismy na kontrolu
vedeni dostatecné, mohou vést ke zneuziti moci pro svij vlastni uzitek a nasledky mohou byt v
dne$nim globalizovaném svété velice zavazné a mohou mit presah 1 ptes hranice. Ob¢ spolecnosti
patfily mezi giganty ve svém oboru a k nejvétSim americkym spolecnostem, takZe byl jejich pad o to
prekvapivéjsi. Pady téchto spolecnosti ukazaly pal¢ivou potiebu regulovat finan¢ni vykaznictvi, audit,
zakotvit vétsi odpovédnost managementu a celkoveé vétsi transparentnost. Reakce byla zna¢na, USA
reagovalo pfijetim vyznamného zdkona Sarbanes-Oxley, ktery se pokusil nastavit pravidla tak, aby k
podobnym vysledkiim jiz nedochédzelo. Ve Spojeném kralovstvi byl ve stejném duchu zrevidovan
kodex corporate governance, stejné jako v Ceské republice, a dokonce i na trovni OECD. Piijaté
novely se tykaly ptedevSim odpovédnosti vysokého managementu za finan¢ni zpravy podavané

spolecnosti a nezavislejsi, transparentnéjsi a diilezitéjsi role externiho auditu a vnitini kontroly. Svét

mél v tu chvili radost, Ze problematiku corporate governance vytesil a zabranil dalsi ptipadné krizi.

Opak byl ale pravdou; jen par let po zavedeni piisnéjSich opatfeni nastala globalni finan¢ni
krize. Investofi hledali cesty, kam investovat své penize. Wall Street naSel zptsob, jak propojit tyto
investory s vlastniky hypoték, a sice skrze hypotecni cenné papiry. Soubory hypoték rozdélil na 3
¢asti dle bezpecnosti a prodal adekvatné tém, kdo o dané ¢asti méli zajem. Cely mechanismus mohl

skvéle fungovat, nebot’ ceny nemovitosti stale rostly, a pokud vlastnici nemovitosti ptestali splacet,
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ziskaly nemovitost banky. VSichni na tomto modelu bohatli a chtéli vic. Poskytovatelé hypoték zacali
nabizet hypotéky s mensimi kritérii a ty ziskavali i mén¢ divéryhodni lidé. Problém nastal ve chvili,
kdy stale vice méné diveéryhodnych vlastnikii nemovitosti pfestalo splacet, a celd bublina splaskla,
Banky zacaly bankrotovat, spousta lidi pfiSla o praci, Gspory rodin zmizely a ekonomika statu
zaznamenala prudky pokles. Je jasné, Ze jednou z markantnich pficin bylo i nedostate¢né jednani ze
strany vedeni. Banky v procesu nesmirn¢ bohatly a nedavaly pfili§ pozor na mozna rizika, spolecnosti

se jevily jako velice Gispésné a odmény vrcholného managementu byly nesmirné vysoké.

Jak krize ukazala, nebyla regulace corporate governance dostate¢na, ani pres jeho nedavnou
revizi. OECD na krizi zareagovala ak¢nim planem, ze kterého vzesly 3 zdsadni dokumenty tykajici
se spravy a fizeni spolecnosti. Kupodivu se neuchylily k revizi vlastnich doporuceni, ale pouze
vystopovaly pficiny krize. Presto bylo z téchto dokumenti v mnohém cerpdno. Spojené staty
odpovédéEly na krizi Gpln€ jinym zplsobem a vydaly objemny Dodd-Frankiiv zakon, ktery se aplikuje
na celou skalu finan¢nich sektorii, véetné corporate governance. Na britskych ostrovech zrevidovali
sviij kodex corporate governance, ktery obsahoval doporucené principy, jimiz se britské spole¢nosti
maji fidit. Spolu s nim byl vytvofen i pfidany Kodex pro spravce, nahrazujici ptilohu C britského
kodexu o vztahu spoleénosti a institucionalnich investorti. V Ceské republice nebyly dopady krize tak
znatelné, ani po finanéni strance, ani po strance spravy a fizeni spole¢nosti. Cesti zakonodarci nevidéli
tedy takovou nutnost podniknout adekvatni kroky. Pravni zmény, které se nas dotkly, byly evropského
charakteru a reakce na doporu¢eni EU vypovidala o tom, ze Ceska republika ma dostate¢nou tipravu

corporate governance a ze neni tieba ho prespfili§ ménit.

Jak jsem v praci ukézal, spocivaly zdkladni nedostatky corporate governance v odménovani,
v fizeni rizik, sloZeni a praktikach boardu a vykonu akcionatskych prav. Odmeénovani bylo jednim z
odmény vrcholného managementu dosahovaly astronomicky c¢éastek a pomér jejich odmén s
medianem vSech ostatnich zaméstnanct byl ptili§ velky. OECD poukazovala na potiebu spravného
nastaveni systému odmény za vykon tak, aby ohodnoceni odpovidalo postaveni spole¢nosti na trhu z
dlouhodobého hlediska a aby management mél mensi vliv na odménovani; zdiraznila téz potiebu
celkové transparentnosti tohoto systému. USA zvolily cestu skrze kontrolu akcionaiti: Akcionaii se
maji nezdvazné vyjadifovat k odménovani vedeni a celkové kontrole moznych stfetd zajmu. Velky
daraz byl kladen na nezavislost téch, kteti rozhoduji o odménovani, a zakotvena byla Siroka povinnost
zvetejiovani ohledné¢ odménovani. Spojené kralovstvi se vice drzelo doporu¢eni OECD a
zduraziovalo potiebu sladéni odmén s dlouhodobymi z4jmy spolecnosti, a to i1 t€mi, které nejsou

finan¢niho charakteru. Evropskd unie zareagovala doporucenimi a smeérnici, ktera se zabyvala
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predevsim spravnym slozenim odmény a sladénim cila vedenti s cili spolecnosti. Zminil jsem taktéz,

7e Ceska republika reagovala implementaci smérnice vyhlaskou CNB.

Druhym velkym problémem bylo fizeni rizik, které ukazalo, ze spole¢nosti nemaji dostatecny
mechanismus, kterym by odvratili pfipadné nebezpeci. OECD se snazilo dokazat, Ze kontrola byla
prili§ ex-post, Ze fizeni rizik by mélo byt vice orientovano do budoucnosti a ze by mélo byt patficné
zvefejiiovano. Spojené kralovstvi zahrnulo risk management do svého Kodexu Corporate
Goverrnance, ktery poukdzal na fakt, ze fizeni rizik je v rukou vedeni, které je za né&j zodpovédné.
Proto uvadi, ze efektivita systému fizeni rizik by meéla byt vedenim alesponn jednou ro¢né
prezkoumavana. Ceska republika se stejné jako USA rozhodla risk management piimo neregulovat,
nebot’ ob& zem¢e tihnou k hard law Gpravé, a jak miizeme videt, je uprava fizeni rizik OECD i Britanie

dosti abstraktni a nekonkrétni, a tedy t€zko postihnutelna.

Co se tyce praktik a ¢innosti boardu, mizeme opét vidét rozdily. OECD poukdzala na to, Ze
by sloZeni boardi mélo cilit ke kompetentnosti a efektivité. Vyzdvihuje i dillezitou otdzku oddé€leni
predsedy boardu a CEO nebo potiebu zpfisnit povinnosti boardu a zlepsit jejich vynuceni. Spojené
staty prejimaji pravidlo ,,dodrzuj, nebo vysvétli pro oddéleni predsedy a CEO a zaméiuji se na otazky
vraceni vyplacenych odmén v pfipadé, Ze se vrcholny management choval protipravné. Spojené
kralovstvi reagovalo svymi doporuc¢enimi pro praktiky a sloZeni boardu. Velmi zdlraziuje potiebu
diverzifikace boardu, zvetejnéni obchodniho planu spolecnosti a informace, jakym zplsobem byl

board zhodnocen. NejvétSim spolecnostem doporucuje znovuzvoleni spravni rady kazdy rok.

Poslednim vyznamnym spole¢nym aspektem, na ktery se regulace corporate governance po
krizi zaméfila, je role akcionaii. OECD poukazuje na fakt, Ze akcionafi maji tendenci jednat reaktivné
a pouze mechanicky a Ze zfidkakdy pfevezmou aktivni roli pfi monitorovani spole€nosti. Zaroven
nabada k odstranéni veSkerych piekdzek hlasovani. Jak jsem zminil vySe, soustiedi se Spojené staty
vice na roli akcionai. Umoznily zavést pravidla, podle kterych mohou akcionafi nominovat své
vlastni ¢leny, pokud drzi urcité procento akcii. Zaroven je upravena i povinnost informovat akcionare
o moznosti zakoupeni finan¢nich instrumentl slouzicich k vyvazeni poklesu hodnoty ucastnickych
cennych papirt, aby zdroven zabranili spekulacim akcionafi na pokles akcii. Britanie se zamétila na
vztah instituciondlnich investort a spolecnosti a vytvofila kodex definujici, jakou roli by méli vici

spole¢nosti zastavat.

Obecné mizeme fici, Ze ani krize nerozbila tradici pravnich kultur danych zemi, nebot’ USA
pokracovaly v regulaci spravy a fizeni spolecnosti na tirovni zakona a Spojené kralovstvi si udrzelo
politiku nezavaznych kodext s pravidlem ,,dodrzuj, nebo vysvétli“. Zarovenn muzeme vidét, ze
spousta ustanoveni ma dost abstraktni charakter, ktery znaci, Ze corporate governance je institut, jenz

je nesmirné slozity a rozmanity. Neni moZzné docilit univerzalniho modelu pro vSechny, lze jen fici,
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co je spravna sprava, kterou se spolecnosti maji fidit, a konkrétni posouzeni pak prenechat soudim

nebo akcionafiim a investorm. To je ostatné vidét i upravach corporate governance, na které se dané

vvvvvv

Na konci prace jsem ukazal, jak je na tom corporate governance v danych zemich dnes, popsal
upravu novych kodexu a urcil zakony, které byly pfijaty. Mohu fici, ze hypotéza prace byla spravna:
Krize se nejvice projevila v USA. Zde byl piijat Dodd-Frankiv zakon, ktery odpovidal na celou
finan¢ni krizi. Ve Spojeném kralovstvi byla provedena dalsi revize kodexu, ktery uz mél v Britanii
silng zakotenénou tradici a ktery piinesl uréité zmény, nejednalo zde oviem se o reformni akt. Ceska
republika byla krizi zasazena nejméné a jeji reakce byla opravdu nejmensi, vétsinou jen pod vlivem

Evropské unie.
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Seznam zKkratek:

USA — The United States of America, Spojené staty americké

UK — United Kingdom, Spojené kralovstvi Velké Britinie a Severniho Irska
CR — Ceska republika

EU — Evropska unie

OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development, Organizace pro hospodaiskou
spolupréci a rozvoj

CDO — Collaterized Debt Obligation, zajiSténa hypote¢ni obligace

CEO - chief executive officer, vrcholny exekutivni feditel

CFO - chief financial officer, vrcholny finanéni feditel

OZ — obcansky zakonik

ZOK — zédkon o obchodnich korporacich

ZPKT — zakon o podnikani na kapidlovém trhu

SEC — Securities and Exchange Commission, Komise pro kontrolu cennych papiri Spojenych statt
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Abstrakt

Ekonomické a pravni aspekty corporate governance s ohledem na dopady finané¢ni krize v

letech 2007-2009

Tato prace se zabyva dopadem finan¢ni krize, ktera probihala v letech 2007 az 2009, na spravu a
fizeni spole¢nosti s bliz§im zaméfenim na Spojené staty, Spojené kralovstvi a Ceskou republiku, ale
ina OECD nebo Evropskou unii. Uz pted krizi ukazaly pady spole¢nosti jako Enron nebo WorldCom
potiebu regulovat spravu a fizeni spoleCnosti, ale reakce na tyto skandaly nebyly dostate¢né, nebot’
nedokdzaly zabrénit finanéni krizi o par let pozdéji. S financni krizi se poji 1 krize corporate

governance a cilem této prace je zanalyzovat tuto krizi a jeji feSeni.

Prace je rozdelena do 8 kapitol, pficemz prvni kapitola stru¢né definuje pojmy a uvadi do
problematiky spravy a fizeni spolecnosti a druha kapitola stru¢né popisuje pticiny a prib¢h financni
krize. Dalsi kapitoly se vénuji zkoumani dopadii krize na spravu a fizeni spole¢nosti. Hlavnimi tématy,
ktera feSim, jsou odménovani, fizeni rizik, praktik a odpovédnosti vedeni a role akcionait. Posledni
kapitola je vénovana dneSnimu stavu spravy a fizeni spolec¢nosti a jeho posunu od dob finan¢ni krize.

Zavér shrnuje poznatky a autorovu odpovéd’ na vytyCené otazky.

Kli¢ova slova

corporate governance, finan¢ni krize, odméenovani
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Abstract

Economic and Legal Aspects of Corporate Governance with regard to the Impacts of the

Financial Crisis in 2007 — 2009

This thesis deals with the impact of the financial crisis that occured from 2007 to 2009 on corporate
governance of the United States, the United Kingdom, the Czech Republic, the OECD and the
European Union. Even before the financial crisis, companies like Enron or WorldCom has already
shown the need to regulate corporate governance but the responses to those bancrupts have not been
sufficient because they could not prevent the financial crisis a few years later. The financial crisis is
regarded as well as a crisis of corporate governance and the aim of this work is to analyze this crisis

and its solution.

The thesis is divided into 8 chapters, where the first chapter briefly gives definitions introduces the
issues of corporate governance and the second chapter briefly describes the causes and course of the
financial crisis. The next chapters deal with the impact of the crisis on corporate governance where
the main topics addressed are compensation, risk management, practices and responsibilities of the
board and the role of shareholders. The last chapter is devoted to description of corporate governance
and its shift since the financial crisis. Finally, the conclusion summarizes the findings and the author's

answer to the questions.

Keywords

corporate governance, financial crisis, compensation
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