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Uvod

Financni krize v letech 2008 a 2009 byla ve vyvoji prava spole¢nosti dlleZitym meznikem, protoze
pfispéla k odhaleni slabosti spravy a fizeni spolecnosti. VIady mnoha zemi pouZily k zachrané
finanéniho odvétvi verejné prostfedky. Nakonec je to tedy danfovy poplatnik, ktery je zi¢astnény na
udrzitelném a dlouhodobé rostoucim hospodaiském vyvoji' a ktery ma zdjem na dostateéné Gpravé
prava spolecnosti.

Cilem této prace bude predstavit pfijatou pravni Upravu tykajici se prava spolecnosti a osvétlit,
v jakych dalSich smérech je pravni regulace o¢ekavana.

L str. 5 (ZELENA KNIHA, 2010)



Béhem krize se ukazalo, Ze systém spravy a fizeni spolecnosti ve financnich institucich nebyl
dostatecny. Nebyly to postupy spravy a tizeni spolecnosti, které zapficinily krizy. Pfesto se béhem
krize ukazalo, Ze sprava a fizeni spole¢nosti ma slaba mista, ktera by bylo vhodné regulovat pomoci
prava. Které oblasti byly vyhodnoceny jako nedostate¢né fungujici?

Na prvnim misté to mély byt odmény ¢lenl predstavenstva. Odmény pro cleny predstavenstva
pobizely k pFijimani nepfimérenych rizik. V tomto sméru pravo zareagovalo nejrychleji a jiz nyni
existuje pravni Uprava, jak na Urovni Evropské Unie, tak na Grovni jednotlivych statd.

Dale se ukazalo, Ze akcionafi, tj. ,majitelé spolecnosti“, nebyli dostatec¢né silni, aby prosadili dalezité
kroky tykajici se jejich vlastnich spolecnosti. Naopak, akcionafi byli pasivni. Nabizi se otazka: Komu
patfi spolecnost, opravdu patfi akcionarm, tém, ktefi vkladaji do spolec¢nosti vlastni prostredky?
Pro¢ majitelé spolecnosti nebyli schopni vykonavat nad vlastni spoleénosti uc¢inny dohled?

,

Dalsim selhanim bylo nespravné vyuzivani oddéleni fizeni rizik. Jak je mozné, ze systémy fizeni rizik
neodhalily pfichazejici krizi? Dnes jsou pfitom dostupné pocitacové modely na velice dobré drovni.
Mnoho odbornikd se domniva, Ze to bylo nedostateénymi pravomocemi feditell fizeni rizik; prestoze
feditelé Fizeni rizik upozoriovali na pfichazejici riziko, nebyli spolecnosti vyslysSeni.

A v neposledni radé to byli ¢lenové predstavenstva, ktefi maji hlavni slovo pfi strategickém fizeni
spolecnosti, a ktefi pfijimali nepfimérena rizika.



Odmeénovani

Obecné se uvadi, Zze odmény vedly k riskovani, protoZe vykonni feditelé méli diky pobidkam podil na
zisku, zato ztratam celili pouze omezené. Za takové situace bylo vyhodnéjsi pfijimat riziko s vyhledem
na mozny zisk. Pokud riskovani vedlo ke ztratdm, vykonni feditelé se na ztratach nepodileli.

Obrazek ¢.1 ukazuje vyvoj platl vykonnych feditell v pribéhu let 2004 az 2007, tedy v letech pred
propuknutim krize. Je zajimavé, Ze v ramci unijniho priméru vzrostly ro¢ni platy z 1 500 000 eur na
2 500 000 eur (tj. o dvé tretiny) béhem c¢tyr let. V Némecku v roce 2007 dosahoval priimérny roc¢ni
plat 3 000 000 eur. Obecné lze vidét, Ze platy vykonnych reditell strmé stoupaly béhem kratké doby.

Obr.1 Primérné celkové rocni odmény vykonnych feditell (pevna slozka a pohybliva slozka) (v eurech)2
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Studie tykajici se struktury odménovani v evropskych bankach v roce 2006 uvadi, Ze z celkové
odmény vykonnych feditelli pevna slozka Cinila 24 procent, ro¢ni hotovostni pohybliva slozka cinila
36 procent a dlouhodobé pobidky ¢inily 40 procent.’

Vysokych odmén bylo dosahovano i ve Spojenych statech americkych. Napfiklad primérna rocni
odména péti nejvyse postavenych feditelt v Bear Stearns byla 28 miliont dolard.*

2 Str. 17 (OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis — Key Findings and Main Messages, 2009)
¥ Str. 13 (OECD, The Corporate Governance Lessons From the Financial Crisis, 2009)
* Str. 18 (OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis — Key Findings and Main Messages, 2009)



Do proménlivé slozky odmény Casto patfily i akcie spolec¢nosti, coz mélo podnécovat pracovniky ve
vedeni k Usili na rdstu spole¢nosti. Ovsem castym jevem bylo, Ze pracovnici tyto akcie prodali jesté
v pribéhu vykonu funkce.

Samostatnym problémem souvisejicim s odménovanim je odstupné. Napftiklad vySe odstupného ve
spolecnostech Pfizer nebo Home Depot byla 200 miliond dolard.” Vy$e odstupného byla kritizovana
jesté pred prichodem krize, a to zejména v téch pfipadech, kdy ¢len pfedstavenstva musel odstoupit
z dvodu nedostatecného vykonu funkce. Odstupné bylo v téchto pfipadech jakousi ,odménou za
selhani”.

Pravni aprava odmeénovani

V této praci bych rada predstavila stavajici pravni upravu tykajici se odménovani. Komise Evropskych
spolecenstvi prijala dvé doporuceni tykajici se odménovani, a to Doporuceni Komise ze dne 30.
dubna 2009 o politice odménovani v odvétvi financnich sluzeb (2009/384/ES) a dale Doporuceni
Komise ze dne 30. dubna 2009, kterym se doplriuji doporuceni 2004/913/ES a 2005/162/ES, pokud
jde o systém odméniovani ¢lenl spravnich organu spole¢nosti kdtovanych na burze (2009/385/ES).

Dale jsou to jednotlivé clenské staty, které pfijimaji pravni Upravu tykajici se odménovani. V této
praci jako priklad uvedu némecky zakon o pfimérenosti odmény ¢lend predstavenstva (Gesetz zur
Angemessenheit der Vorstandsvergiitung — VorstAG). MoZna proto, e se v Ceské republice finanéni
krize neprojevila tak silné jako v jinych statech, zde zatim byla pfijata pouze jedna vyhlaska, a sice
vyhlagka CNB 380/2010, kterou se novelizuje vyhlaska CNB 123/2007.

Doporuceni Komise ze dne 30. dubna 2009 o politice odménovani v odvétvi financnich sluzeb
(2009/384/ES)

V divodové zpraveé tohoto doporuceni Komise uvadi, Ze nadmérné riskovani prispélo k selhani
spolecnosti®, a byly to nevhodné postupy odmériovani, které pfilisné riskovani zapticinily’. Postupy
odménovani zohledrovaly kratkodoby zisk a vystavovaly finanéni spole¢nosti vyssim potencidlnim
ztratam v deldim obdobi.? Vyty¢eni vhodnych zasad odménovani by mélo zabranit pfijimani
nadmeérného rizika.’

NiZe shrnuji nékteré body tohoto doporuceni.

Mél byt stanoven vhodny pomér stalé a proménlivé slozky odmény (¢lanek 4.1), a stala slozka
odmeény by méla tvofit dostatecné velkou ¢ast odmény. Spole¢nost ma mit mozZnost odepfit
proménlivou slozku odmény, pokud dojde k podstatnému zhorseni jeji situace. (¢lanek 4.2)

> Str. 15 (OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis — Key Findings and Main Messages, 2009)

® Bod (1) diivodové zpravy (Doporudeni Komise ze dne 30. dubna 2009 o politice odméfiovani v odvétvi
finan¢nich sluzeb (2009/384/ES).)

" Bod (2) divodové zpravy (Doporuceni Komise ze dne 30. dubna 2009 o politice odménovani v odvétvi
finan¢nich sluzeb (2009/384/ES).)

® Bod (3) davodové zpravy (Doporuceni Komise ze dne 30. dubna 2009 o politice odménovani v odvétvi
finan¢nich sluzeb (2009/384/ES).)

®Bod (7) divodové zpravy (Doporuceni Komise ze dne 30. dubna 2009 o politice odméfiovani v odvétvi
finanénich sluzeb (2009/384/ES).)



Odstupné ma byt vazano na vysledky a nema byt odménou za selhani. (¢lanek 4.5)

Pokud byly udaje o vysledcich zjevné nesprdvné uvedeny, a na zdkladé toho obdrzeli zaméstnanci
prémii, ma spolec¢nost pravo pozadovat od zaméstnancl navraceni téchto prémii. (¢clanek 4.6)

Posuzovani vysledkd by mélo byt provadéno na viceletém zakladé, aby se zajistilo, Ze proces
posouzeni bude zaloZen na dlouhodobych vysledcich. (¢lanek 5.2)

Finanéni spole¢nost ma zpfistupriovat informace o zplsobu odménovani. (¢lanek 7)

V divodové zpraveé se uvadi, Ze je dllezZité zajistit, aby zasady radného odménovani byly uplatfiovany
ve vsech ¢lenskych statech jednotné, z toho dlivodu, Ze mnoho financnich spoleénosti plsobi na
preshrani¢nim zakladé; nejucinnéjsi by bylo jednotné provedeni tohoto doporuéeni po celém svété.™
Nicméné bylo toto doporuceni uplatnéno pouze v 16 statech a u péti clenskych statli tento proces
probiha. Sest ¢lenskych statl se nechysta v této oblasti pfijmout 74dnd opatieni."*

Doporuéeni Komise ze dne 30. dubna 2009, kterym se dopliiuji doporuéeni 2004/913/ES a
2005/162/ES, pokud jde o systém odménovani ¢lend spravnich organa spoleénosti kétovanych na
burze (2009/385/ES)

V divodové zpravé k tomuto doporuceni je uvedeno, Ze se v pribéhu krize ukazalo, Ze pravidla
odmeénovani se pfilis zaméruji na kratkodobé vysledky a v nékterych pfipadech mohou vést
k nadmérnym odménam neodpovidajicim vykonu.

Dale se uvadi, Ze je nezbytné zajistit, aby vyplaty odstupného, tzv. "zlaté padaky", nebyly odménou za
selhdni a aby byl respektovan primarni Ucel odstupného jako zadchranné sité v pripadé predcasného
ukonceni smlouvy. Odstupné by proto mélo byt omezeno konkrétni ¢astkou nebo dobou trvéni pred
ukonéenim smlouvy; obecné by ¢astka odstupného neméla byt vy$éi nez odména za dva roky."

Prohlaseni o odménovani by mélo byt jasné a srozumitelné, aby posililo odpovédnost spolecnosti
vici akcionaram.®

NiZe shrnuji nékteré body tohoto doporuceni:
Spolecnosti by mély stanovit horni hranici proménné slozky. (¢lanek 3.1)

Odstupné by nemélo byt vyssi neZ pevné stanovena ¢astka nebo odména za pevné stanoveny pocet
let a obecné by nemélo byt vyssi nez stala slozka odmény za dva roky. Odstupné by se nemélo
vyplacet, je-li ddvodem ukonceni smlouvy neodpovidajici vykon. (¢lanek 3.5)

Opce na akcie by nemély byt uplatnitelné po dobu tfi let po jejich pfidéleni. (¢lanek 4.1)

“Bod (6) odiivodnéni (Doporuceni Komise ze dne 30. dubna 2009 o politice odméiiovani v odvétvi finanénich
sluzeb (2009/384/ES).)

1 Str. 11 (ZELENA KNIHA, 2010)

2 Bod 7 odiivodnéni (Doporu¢eni Komise ze dne 30. dubna 2009, kterym se dopliiuji doporuéeni 2004/913/ES a
2005/162/ES, pokud jde o systém odménovani clent spravnich organti spolecnosti kétovanych na burze
(2009/385/ES))

3 Bod 9 odiivodnéni (Doporuceni Komise ze dne 30. dubna 2009, kterym se dopliiuji doporuéeni 2004/913/ES a
2005/162/ES, pokud jde o systém odménovani clent spravnich organti spolecnosti kétovanych na burze
(2009/385/ES))



Clenové spravnich organt by si méli ponechat uréity pocet akcii v drzeni aZ do konce svého funkéniho
obdobi; mél by byt stanoven pocet akcii, které je potfeba ponechat si v drzeni. (¢lanek 4.3)

Akcionafti by méli byt podporovani v tom, aby se ucastnili valnych hromad a uvazlivé vyuzivali svych
hlasovacich prav v souvislosti s odméfiovanim &lentl spravnich organd. (Clanek 6.1)

Komise v Zelené knize uvadi, Ze velka ¢ast clenskych statl dosud v oblasti odménovani vedoucich
pracovnikd kétovanych spoleénosti nepfijala zadna opatieni.™

Doporuceni je nezavaznym pramenem prava, zalezi na jednotlivych ¢lenskych statech, zda a jakym
zplisobem obsah doporuéeni prevedou do svého pravniho Fadu. V Ceské republice nebylo uplatnéno
ani jedno z vySe uvedenych doporuceni.

Némecky zakon o pfimérenosti odmény clenli predstavenstva
(Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung — VorstAG)

Zakon o primérenosti odmény ¢lend predstavenstva nabyl plné moci dne 5.8.2009, pfijat byl dne
31.7.2009. Tento zakon neni dlouhy, cely zakon ma sest ¢lankd. Timto zakonem se méni néktera
ustanoveni jinych zakon(, zejména akciového zdkona (Aktiengesetz), obchodniho zakoniku
(Haldelsgesetzbuch) a zakona tykajiciho se spolecnosti s ru¢enim omezenym (Gesetz betreffend die
Gesellschaften mit beschraenkter Haftung). NiZe popisuji nejdalezitéjsi zmény, které tento zdkon
prinasi.

Odména c¢lena predstavenstva akciové spole¢nosti ma byt vazana na vykon a nesmi bez zvlastnich
dlvodu presahovat obvyklou odménu v daném odvétvi a misté. Zakon tedy nestanovi urcitou ¢astku,
ktera nesmi byt presazena, ale odména nesmi byt bez uvedeni dlivodd neprimérené vysoka.

Opce mohou byt vykonany nejdfive Ctyfi roky po jejich pridéleni. U spoleénosti kétovanych na
burze bude odména vézéna na dlouhodoby vyvoj spolecnosti, pficemz proménna slozka odmény ma
byt podloZena viceletym vyvojem. Timto zplsobem se ma podporovat zadjem o dlouhodoby a
trvaly rist spole¢nosti.®

Rozhodnuti o odménovani nesmi byt, jako doposud, pfeneseno na vybor dozordi rady, ale
musi byt schvaleno plénem dozor¢i rady. Cilem ma byt prihledné&jsi stanovovani odmény.*®

Dale bude zpfisnéna odpovédnost dozorci rady. Pokud dozorci rada stanovi nepfimérenou odménu,
ma v0ci ni spolecnost narok na nahradu skody. Tim ma byt zdlraznéno, Ze stanoveni pfimérené
odmeény patii mezi zakladni dkoly dozorci rady a dozorci rada za splnéni této povinnosti nese
odpovédnost."” P¥i zhoreni hospodaiské situace spole¢nosti by méla dozoréi rada ¢lentim
predstavenstva odménu snizit. V této souvislosti je vhodné pripomenout, Ze v Némecku voli valna
hromada pouze dozord¢i radu, nikoli pfedstavenstvo. Pfedstavenstvo je voleno a odvolavano dozorci

Y pouze 10 &lenskych statd uplatnilo vétdinu doporugeni Komise v oblasti odmé&fiovéani vedoucich pracovnikt
kotovanych spolecnosti. Str. 11 (ZELENA KNIHA, 2010)

15 (www.bmj.de/managergehaelter)

16 (http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/node/191)

17 ( www.bmj.de/managergehaelter)



radou. Proto i odménu pro ¢leny predstavenstva stanovi dozorci rada a nikoli valnd hromada, jako je
tomu naptiklad v Ceské republice.

Valna hromada se m{ze radit o odménach ¢lenu predstavenstva a vyddvat nezdvaznd usneseni.

Drivéjsi ¢lenové predstavenstva se po dobu dvou let po jejich odchodu nesméji stat ¢leny
dozor¢i rady. Timto by se mélo zamezit stfetu zajma.*®

Pokud spole¢nost uzavie pojisténi pro ¢lena predstavenstva proti rizikim vyplyvajicim z jeho Cinnosti
pfi vykonu povoldni, ponese ¢len predstavenstva spoluticast ve vysi nejméné deseti procent Skody.
Clen predstavenstva tedy ponese Ucast nejen na zisku, ale i na ztratach, coz by ho mélo ¢init
uvazlivéjsim pfi volbé miry rizika.

Vyhlaska €NB 380/2010

Jedinou reakci Ceské republiky na krizi v oblasti prava spoleénosti je pfijeti vyhlagky 380/2010. Touto
vyhlaskou se novelizuje vyhlaska 123/2007. Samotna Uprava odmérnovani se nachazi v pfiloze 1a
vyhlasky.

Oproti némeckému zdkonu o primérenosti odménovani clenl predstavenstva se tato vyhlaska
vztahuje nejen na ¢leny predstavenstva, ale mimo jiné také na cleny dozorci rady, na zaméstnance ve
vrcholném vedeni a na zaméstnance odpovédné za fizeni rizik™.

Néktera ustanoveni vyhlasky vybirdm nize:

4. Uplatiovani zdsad odménovani je alespon jedenkrat rocné podrobeno celkovému nezavislému
provéreni z hlediska souladu se zdsadami odménovani schvalenymi dozoréim organem.

6. Pokud je to prfimérené velikosti a sloZitosti ¢innosti povinné osoby, zfidi povinna osoba vybor pro
odmeénovani sloZzeny z ¢lend dozorciho orgdnu, ktefi v povinné osobé nevykonavaji Zadnou vykonnou
funkci.

7. c) Hodnoceni vykonnosti je zaloZeno na viceletém zakladé tak, aby bylo zajisSténo, Ze proces
odmeénovani je zalozen na dlouhodobéjsich vysledcich

8. Pevna a pohybliva slozka celkové odmény zaméstnance jsou vhodné vyvaiené; pevna slozka
odmeény tvofi dostatecné velky podil celkové odmény, aby bylo mozZno uplatriovat plné flexibilni
pfistup k pohyblivé sloZzce odmény, vetné moznosti pohyblivou nevyplatit.

10. Vznik ndroku na podstatnou ¢ast pohyblivé sloZzky odmény, a to nejméné 40 %, je oddalen
alespon do nasledujicich 3 az 5 let.

18. Pohybliva slozka odmény, ktera je zarucena bez ohledu na vykonnost, je poskytovdna vyjimecné a
je upravena pouze, jde-li o ziskdvani novych zaméstnancu; tento zplsob odménovani je omezen na
obdobi prvniho roku.

18 (http://www.audit-committee-institute.de/knowledge/14113_14224.htm)
¥ Bod 1 piilohy la vyhlasky 380/2010



19. Smluvni odstupné poskytované vybranym zaméstnanclim v souvislosti s predéasnym ukoncenim
vztahu odrazi jejich vykonnost dosaZzenou v pribéhu daného obdobi a je navrieno zplsobem, ktery
neodménuje nedspéch.

Shrnuti

Nékteré spolecné zdsady Ize nalézt ve vice predpisech. Napfiklad zdsadu, Ze hodnoceni vykonnosti
ma byt provadéno na viceletém zakladé. Pokud je to pfimérené velikosti spolecnosti, maji byt zfizeny
vybory pro odménovani. Pevna a pohybliva slozka odmény maji byt vhodné vyvazené. Pravo
disponovat s akciemi je odloZeno na nékolik let. Ve vsech predpisech je alesporn néjakym zplsobem
vzpomenuto odstupné, byva uvadéno, Ze nema byt odménou za selhani.

Nabizi se otazka, pro¢ Uprava odménovani nebyla prosazena jiz dfive, v letech pred krizi, kdy odmény
nejvice rostly. V roce 2008 se mnoho vykonnych feditell v Evropé, ve Spojenych statech americkych i
v Ciné dobrovolné vzdalo proménné slozky své odmény, aniz k tomu byli nuceni néjakym pravnim
predpisem.?’ Proto je s otaznikem, zda by se po krizi nezménily struktury odmén i bez pravnich
zasah.

Dale je podle mého nazoru vliv odménovani na pfijimani nepfiméreného rizika precenovan. Pokud by
se mélo zabranit pfijimani nepfiméreného rizika, vyzadovalo by to mnohem hlubsi zmény prava
spole¢nosti. Napfriklad ve Spojenych statech americkych trvd doba vykonu funkce ¢lena
predstavenstva jeden rok. JiZ toto je mlzZe znamenat dostatecny tlak na dosazeni kratkodobych
vysledkll, pfestoZe je ve Spojenych statech americkych jiz pravné upravena struktura odmény.

Ovsem je zadouci, Ze bude struktura odmén pravné regulovana. Zejména lze uvitat Upravu vyplaceni
odstupného. Lze ocenit némeckou Upravu, kdy ¢len predstavenstva nese v ptipadé chybného
rozhodnuti spoluti¢ast na ztratach, coz mlze prispét k jeho obezfetnosti pti strategickém fizeni
spole¢nosti. Vhodna je také uprava moznosti disponovat s akciemi az po delSim obdobi, ¢imz se
zabrariuje tomu, aby ¢lenové predstavenstva akcie prodali jesté v pribéhu vykonu funkce. Dale je
pfinosem také mozZnost spolecnosti Zadat zpét odménu, pokud byla vyplacena na zakladé IZivych
udaja.

Pravidla stanovenad v jednotlivych predpisech se mohou zdat byt ponékud neurcita. Stanovi pouze
zasady tykajici se struktury odménovani. Mozna by bylo vhodné néjakym zptUsobem regulovat i vysi
odmeény, napftiklad vazat nejvyssi moznou ¢astku na nasobek pridmérného platu. Stejné tak struktura
odmény by mohla byt popsana urcitéjsim zplsobem, napfiklad procentnim pomérem pevné a
pohyblivé slozky.

Problémem mize byt ucinné dodrZzovani téchto predpisl spolecnostmi. Bylo by mozné predstavit si
vice sankénich prostfedk(l napomahajicich prosazovani téchto predpisl. Zelena kniha uvadi, Ze
bude do budoucna uvaZovano nad zavedenim trestnépravnich a ob&anskopravnich sankci.?!

Zprava Evropské organizace pro spolupraci a rozvoj (OECD) zase uvadi, Ze vyrazny vliv na vysi a

strukturu odméniovani by mohl mit dariovy systém.*

2% str. 18 (OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis — Key Findings and Main Messages, 2009)
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Dalsi ocekavana pravni aprava

L.

Jak jiz bylo vySe feceno, pravni Uprava se zatim tykala pouze odmeénovani. Nicméné se oCekava, ze
budou pfijata opatfeni i v dalSich oblastech.

Rizeni rizik

Prestoze kazda vétsi spoleénost méla oddéleni Ffizeni rizik, neni jasné, proc spoleénosti presto
pfijimaly nepfimérena rizika.

Jako dlivod byva uvadéna nizka pravomoc zaméstnancl majicich na starosti riziko. Proto se ocekava,
Ze bude pomoci prava zvysena pravomoc zaméstnancu fizeni rizik.

Podle mého nazoru by bylo vhodné blize urcit i metody vyhodnocovani rizika. Napfiklad neumoznit,
aby zejména banky vyuZzivaly pouze historicka data, mély maly pocet zaméstnancll zabyvajici se
fizenim rizik, ktefi nadto nejsou pfilis vysoko ohodnoceni. Tj. upfesnit jednotiva pravidla tak, aby bylo
pro finanénim institucim jasné sdéleno, jaké postupy maiji pfijmout, a aby nebylo mozné zasady
prijmou pouze Cisté formalné (typu zaskrtnout jednu kolonku).

Akcionari

S financni krizi byla dvéra v model akcionare-vlastnika podilejiciho se na dlouhodobé
7ivotaschopnosti podniku pfinejmensim otfesena.”

Davodem, proc byli akcionati pasivni a lhostejni, mGze byt skutecnost, Ze vznikla pocetna kategorie
akcionard, ktefi jsou zaméreni pouze na kratkodoby zisk a uvazuji ve ¢vtrtletnim i pololetnim
vyhledu.*

Zavainym problémem je stfet zajm( mezi véfiteli financnich instituci (tj. napf. vkladatelé, majitelé
pojistek) a akcionari. Akcionafti tézi ze ziska v kratkodobém vyhledu. Naproti tomu vkladatelé maiji
zadjem na vyplaceni vkladl a tudiz na dlouhodobé Zivotaschopnosti finanéni instituce. Proto davaji
prednost velmi nizké rizikovosti.”

K nezdjmu akcionarl mohly téz prispét naklady, které bylo nutné nést, pokud by se chtéli aktivné
zapojit do fizeni financni instituce, predevsim, byl-li jejich podil mizivy. Dale mohl byt dlivodem
pasivity nedostatek skutecnych prav pro vykon kontrolni ¢innosti, jako naptiklad absence hlasovaciho
prava v oblasti odmériovani v nékterych pravnich oblastech.?®

2% Str. 7 (ZELENA KNIHA, 2010)
4 Str. 7 (ZELENA KNIHA, 2010)
% Str. 5 (ZELENA KNIHA, 2010)
% Str, 8 (ZELENA KNIHA, 2010)



s7vo

Evropska Komise zvaZuje v oblasti akcionarli mimo jiné tyto kroky: vytvoreni diskusnich fér, ¢cimz ma
byt posilena spoluprace akcionard, ¢i zavedeni povinnosti pro instituciondlni investory zvefejnit, jak
postupovali pfi hlasovani béhem valnych hromad akcionaru.

Pfedstavenstvo

s vs

Vzhledem k tomu, Ze Ukolem predstavenstva je strategické fizeni a obchodni vedeni spole¢nosti, je
nanejvys zadouci, aby tuto funkci vykonavali lidé s patfiénymi zkusenostmi. Pfitom bylo pred krizi a

v pribéhu krize ¢asto poukazovano na to, Ze ¢lenové predstavenstva bankovnich instituci nemaji
dostatecné zkuSenosti v oblasti bankovnictvi nebo financi. Studie tykajici se osmi hlavnich americkych
financénich spolecnosti zjistila, Ze dvé tretiny fediteld neméli Zddné predchozi zkusenosti z oblasti
bankovnictvi.?’

Dalsim problémem je sloZeni pfedstavenstva. Neni jisté, zda ¢lenstvi jedné osoby v nékolika
predstavenstvech rliznych spolec¢nosti je Zadouci. Napftiklad vyzkum zahrnujici sto nejvyznamnéjsich
australskych spoleénosti ukazal, Ze 96 mist ¢lenll pfedstavenstva zastavalo 32 osob; tj. kazda osoba
méla ¢lenstvi zaroven ve tiech predstavenstvech.?® Predstavenstvo by nemélo byt ,odkladistém pro
dlichodce”. Ve spolecnosti Lehman Brothers byli ¢tyfi ¢clenové predstavenstva z deseti starsi nad 75
let (a pouze jeden mél znalosti tykajici se finanéniho odvétvi).”® Protoze se béhem krize ukdzalo, ze
akcionafi nebyli vzdy schopni zvolit si nejvhodnéjsi ¢leny predstavenstva, ocekava se i zde pravni
Uprava.

Uc¢inné prosazovani zasad

Bylo shleddno, ze mnoho zasad na Urovni doporuceni mezinarodnich organizaci existovalo jesté pred
krizi, problémem ale bylo jejich redlné dodrzovani. Mnoho spolecnosti dodrzovalo tato doporuceni
pouze formalné (zplsobem ,,odskrtnout tyto kolonky“). Proto je uvazovano i nad zavedenim dalsich
obcanskoprdvnich a trestnépravnich sankci.

IL.

Je nutné vnimat, Ze finanéni krize méla jak makroekonomicky, tak mikroekonomicky rozmér. Vliv
makroekonomiky na mikroekonomiku dokldda mimo jiné vyrok vykonného reditele spolecnosti
Citibank Chucka Prince, ktery prohlasil: Dokud hraje hudba, musite tancovat.*® Spole¢nosti byly kv(li
monetarni politice vytaveny velkému tlaku a situaci, na které mozna nebyly pfipraveny, pfestoze

v béznych podminkdach by postupy spravy a fizeni spole¢nosti bez vétsich potiZi obstaly.

Proto je vhodné vidét jednotlivé oblasti i z druhého pohledu. Tak je mozné svalovat vinu na
nedostatecné zkusené ¢leny predstavenstva. Naproti tomu se nékolik let pred krizi zkuseni odbornici
do predstavenstev nehrnuli. Zprava Evropské organizace pro spoluprdci a rozvoj uvadi nazor lovce
mozk(, ktery si stéZoval, Ze odbornici, ktefi maji zkusenosti v bankovnim odvétvi, nemaji zajem

7 str. 22 (OECD, The Corporate Governance Lessons From the Financial Crisis, 2009)
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vykonavat funkce vykonnych reditell, protoZe si nejsou jisti, zda hodnota financ¢nich nastroju
uvedend v Uletni rozvaze je v souladu se skute¢nou hodnotou. *

Stejné tak je tomu s fizenim rizik. Vétsina systém{ fizeni rizik neni naprosto pfipravena zohlednovat
takové uddlosti, jako je krize. Naopak systémy fizeni rizik jsou vétSinou nastaveny na bézné podminky
a vyhodnocuji schopnost jednotlivych subjektud platit v€éas. Ovsem z divodu vzajemné zavislosti

v ramci finan¢niho systému muZe Upadek jedné spolecnosti vyvolat fetézovou reakci a vést k padu
daldich spole¢nosti.*> Na takové pFipady oviem neni vétsina poditacovych systémi nastavena.

Proto si myslim, Ze je nutné vidét jednotlivé oblasti vzhledem k celkové situaci. M{j nazor je, Ze ani
pokud by byla ptijata pravni Uprava vySe jmenovanych oblasti, dalsi krizi by to stejné nezabranilo,
mozna ani vyrazné neoddalilo.

Pokud bude zavedena pravni Uprava v nékterych z vyse uvedenych oblasti, |ze toto pfesto uvitat,
zejména pokud se zvysi prava akcionar( a pokud pravni Uprava povede k jejich podniceni ke
svédomitému vykonu prav spojenych s dohledem spolecnosti. Stejné tak bude pfinosem, pokud se
zvysi pravomoci zaméstnancl majicich na starosti fizeni rizik. DlleZité bude nejen pfijmout pravni
Upravu, ale i prosadit jeji uplatiovani v praxi.

Zavér

Jaké byly tedy dopady krize na vyvoj prava spolecnosti? Zatim nebyly nijak rozsahlé. Financni krize
odkryla néktera slaba mista sprdvy a fizeni spolecnosti. Nyni je vyhodnocovano, které aspekty

k prohloubeni krize pfispély. Ddraz byl kladen zejména na odménovani. To jiZ bylo upravno na Urovni
Evropské unie nezdvaznymi doporuéenimi, i na Urovni jednotlivych statl zakony ¢i podzakonnymi
pravnimi predpisy. Jako pfiklad zde byl uveden némecky zakon o pfimérenosti odmény ¢lenl
predstavenstva. Ceska republika pfijala vyhlagku CNB 380/2010, ktera upravuje odmériovani mj.
¢lenll predstavenstva, dozorci rady a vrcholného vedeni. Dalsi pravni Gprava se ocekava v oblasti
zvysSeni prav akcionaru, fizeni rizik a predpoklad( pro vykon ¢lenl pfedstavenstva. Diskuze probihaji
ohledné zavedeni obcanskopravnich a trestnépravnich prostfedkd napomahajicich uc¢innému
prosazovani prava spolec¢nosti.

®1 Str. 22 (OECD, The Corporate Governance Lessons From the Financial Crisis, 2009)
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