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I. Jako kazda jina Kkrize, prinasi i ta doznivajici ,finan¢ni“ fadu pozoruhodnych efektd.
Mimo jiné poskytuje odivodnéni a alibi projektiim, postuptim ¢i reSenim, které by za
,2normalnich“ okolnosti nemély Sanci spatfit svétlo svéta anebo by byly jizZ v pocatcich
zamitnuty jako prilis$ radikalni, nebezpecné, podivinské ¢i zbytecné.

Evropska komise zverejnila v ¢ervnu minulého roku zelenou knihu tykajici se
spravy a rizeni podniku ve finan¢nich institucich a politik odménovanil. Snaha predejit
opakovani finan¢ni krize vedla Komisi primarné k formulaci novych pozadavki a narokt
na spravu a fizeni financ¢nich instituci. Tim ov§em ambice tviircti zelené knihy nekoncily
- analyza slabych stranek financnich instituci byla vychodiskem obecnéjSich dvah o
spravé a rizeni korporaci. Samotny dokument je rozdéluje do tii oblasti.

Prvni z nich se tykd d¢inného fungovani spravnich organti a zajisténi toho, aby
byly rady sloZeny z rlznych skupin, napf. zvySenim genderové rliznorodosti,
rozmanitosti odbornych znalosti a dovednosti i statnich prisluSnosti; ivahy se tykaji
také disponibility a casového angazma ¢lent spravni rady i otdzek ohledné tizenf rizik a
odménovani Clenti spravnich organti. Druhym pilifem jsou potom obecnéjsi otazky
tykajici se zapojeni akcionarti do rizeni a spravy podniku a jejich motivace podilet na
udrZitelném a dlouhodobéjSim vynosu. Zelend kniha dale analyzuje, zda je nutna
identifikace akcionai, tedy zda je zapotrebi mechanismus, ktery umoziiuje emitentiim
zjistit, kdo je akcionarem, a zda musi byt zlepSen ramec pro spolupraci mezi akcionari.
Treti oblasti, jiz se zelena kniha zabyva, je pak monitoring a prosazovani kodexi
voblasti spravy a rizeni Kkorporaci. SpoleCnosti, které nejednaji v souladu
s vnitrostatnimi doporucenimi v oblasti fizeni a spravy podnikl, museji vysvétlit, proc
se od doporuceni odchyluji. K tomu vsak podle tviirca zelené knihy dochazi jen zridka.
Nastoluje se proto otazka, zda by neméla existovat podrobnéjsi pravidla k témto
vysvétlenim a zda by vnitrostatni organy dohledu nemély disponovat vice pravomocemi,
pokud jde o prohlaseni o rizeni a spravé podniku?.

Je sporné, zda navrZena ¢i navrhovana reSeni a opatreni predstavuji relevantni a
efektivni odpovéd na finan¢ni krizi ¢i zda, jak jiz bylo uvedeno vySe, nebyla finan¢ni
krize spiSe vyuzita k zastité navrhg, jez by v klidnych dobach nemohly ziskat podporu.
Zvlasté na ctenare z novych clenskych zemi, které si prosly zkuSenosti srealnym
socialismem, aZ nepfijemné piisobi retro-pozadavek na nutnou vyssi participaci Zen -

1 KOM(2010) 285, dokument je dostupny mj. zde:
http://ec.europa.eu/internal market/consultations/2011/corporate-governance-
framework en.htm

2Volné dle http://ec.europa.eu/ceskarepublika/press/press_releases/11_404_cs.htm.


http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2011/corporate-governance-framework_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2011/corporate-governance-framework_en.htm

tentokrat ve spravnich organech korporaci. Pravé tomuto pozadavku zelené knihy se
budu vénovat v nasledujicim stru¢ném prispévku3.

I[I. Komise ma prti hledani vinikli krize jasno: podle ni ,neschopnost pochopit,
porozumét a konecné zvladnout nebezpeci, kterym se vystavily jejich finan¢ni instituce,
byly prvotnimi divody finan¢ni krize“ a k tomuto nezdaru prispéla skuteCnost, Ze
Clenové spravni rady neméli ,dostatecné diverzifikovany ptvod“. Komise v tomto
kontextu se znepokojenim konstatuje, Ze spravni rady nejsou dostatetné rozmanité,
pokud jde o rovné zastoupeni muZzi a Zen, socialni a kulturni ptivod a vzdélani.

Otazce zastoupeni muzi a Zen na pozicich s rozhodovacimi pravomocemi se
zelena kniha vénuje vbodu 1. 1. 3. Dokument zde predné odkazuje sdéleni Komise
Strategie pro rovnost Zen a muZzli 2010-2015 ze zari 2010% a dokument Komise
navazujici na tuto strategii® a nasledné konstatuje, Ze zjiStény podil Zen v (dozorcich)
radach kotovanych spolec¢nosti v EU v priméru 12%9%, aniZ by se na tomto podilu
pozitivné odrazel narlGst poctu absolventek vysokych Skol. Podle zelené Kknihy
,<zastoupeni obou pohlavi mlZe pomoci prekonat problém ,nekritického skupinového
mysleni® Je pry také doloZeno, Ze ,Zeny maji odliSné styly vedeni, jsou pfitomny na vice
zasedanich’ a maji priznivy vliv na kolektivni inteligenci skupiny“ a studie dokonce
ukazuji, Ze ,existuje pozitivni korelace mezi procentnim podilem Zen ve spravnich
radach a vysledky spolecnosti“. Tviirci zelené knihy pak ,férové“ priznavaji, Ze tyto
zavéry nejsou potvrzovany obecné a Ze existuji studie, které ,nepovazuji celkovy vliv Zen
na vysledky firmy za tak primocary“. To ovSem nehraje roli, nebot ,ackoli uvedené
studie nedokladaji pri¢inny vztah, korelace podtrhuje ekonomické argumenty pro
vyvazené zastoupeni obou pohlavi v podnikovém vedeni a rozhodovani®.

V dalsim jiz pak nemaji tviirci zelené knihy pochybnosti: ,prosazovani ticasti Zen
ve spravnich radach ma jeden nesporné kladny efekt: rozsifuje zakladnu schopnosti a
znalosti pro vykon nejvysSich ridicich a dohledovych funkci ve spolecnosti®. Zavedeni
kvét nebo cilovych hodnot vsak k zajisténi vyvazeného zastoupeni pohlavi ve spravnich
radach ddajné nestaci, ,pokud spoleCnosti neptijmou prislusné politiky rozmanitosti,
které prispéji ke sladéni pracovniho a mimopracovniho Zivota muZzl a Zen, a nepodpofi
predevsim mentoring, networking a odpovidajici $koleni pro vykon ridicich funkci, coz
je pro Zeny, jeZ se chtéji v ramci profesniho postupu kvalifikovat pro pozice ve spravnich
radach, naprosto nezbytné. Mélo by byt ponechano na spolecnostech, zda zavedou
takovou politiku rozmanitosti, av§ak po spravnich radach by se mélo alespon poZadovat,
aby tuto otazku zvazily a zverejnily prijaté rozhodnuti®.

3 Stranou mé pozornosti tak zlistane jina demograficka rtiznorodost (napft. vék, etnikum),
riznorodost psychologicka (znalosti, hodnoty, presvédceni) ¢i riznorodost organizacni
(zkuSenosti, sluzebni stari, funkce apod.).

4 Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad€, Evropskému hospodarskému a socidlnimu
vyboru a Vyboru regiond - Strategie pro rovnost Zen a muzt 2010-2015, KOM(2010) 491 v
kone¢ném znéni.

5 Viz podrobnosti v pracovnim dokumentu autvarti Komise o vyvazenosti zastoupeni Zen a muzi
ve

vedeni podniki, SEK(2011) 246.

6 Tvirci zelené knihy vychazi z databaze dostupné na adrese
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=764&langld=en.

7 Komise zde odkazuje na Adams/Ferreira, Women in the boardroom and their impact on
governance and performance, Journal of Financial Economics 94 (2009).



VysSe citované vyvody autori zelené knihy jsou do jisté miry ,genderovym
kyCem"“, zaloZzenym na schématech, proti kterym se jinak nominalné snazi bojovat.
Bruselska snaha o genderovy jing-jang v obchodnich korporacich bude také vzbuzovat
obdobné kycovité reakce na druhé, zdanlivé ,muzské“ strané barikady. Tyto banalni
aspekty ponechavam stranou jako nezajimavé.

Ze shora citovanych konstatovani je vSak patrné, Ze jsou spiSe neZ kritickou a
podloZenou analyzou vyznanim viry svych autorli. Pozadavek ,pohlavni pestrosti“
spravnich ¢i dozorcich rad vypovida vice o tviirci tohoto pozadavku, neZ o skutecné
realité evropskych korporaci a jejich hospodaiskych potrebach. Zvlasté v situaci, kdy
podil Zen ve spravnich a obdobnych organech zatim odrazi prirozeny (tj. statem
neregulovany) stav na manaZerském trhu, by mél byt pozadavek na umélé zvySeni
podilu Zen odlivodnén podstatné fundovanéji, nez jen normativnim ,chténim“ Komise.
Pokud maji byt do organt korporaci oktrojovani ¢lenové podle svého pohlavi, jde o
zasadni zdsah do autonomie obchodnich spole¢nosti, které budou narazet mj. na
biologické limity piipadnych zakonnych poZzadavkii. U tak manifestniho socialniho
dirigismu, kdy pod zaminkou reSeni financ¢ni krize ma byt dosahovano jinych nez
hospodarskych cili, zde tedy cilii socidlnich, by tak mély byt ve vys$si mife zvazovany
alternativy ve formé neprimych podpor vyssi participace Zen (péce o déti apod.), které
nepujde k tiZi podnikatelskych entit.

[1I. PoZadavek vyssiho podilu Zen ve spravnich a obdobnych organech korporaci
je také sporny z pohledu zasady subsidiarity prava EU. Cl. 5 druhy pododstavec Smlouvy
o ES stanovi, Ze ¢innost instituci Unie probiha v souladu se zasadou subsidiarity s tim, Ze
mj. predpoklad3, Ze cilii navrhované ¢innosti nemiiZe byt uspokojivé dosaZeno na drovni
Clenskych statl. Zasady subsidiarity tedy vylucuje intervenci SpoleCenstvi mimo jiné
tam, kde muze byt prislusnad oblast efektivné feSena na drovni ¢lenskych statd. Praxe
pritom ukazuje, Ze riizna opati'eni ke vySeni podilu Zen v grémiich obchodnich korporaci
Ize dostate¢né efektivné provadét jiz na narodni Grovni. Rada ¢lenskych statfi jiz ostatné
disponuje odpovidajicim legislativnim fesenim (Spanélsko, Francie, z ne¢lenskych statii
Norsko), jiné tuto otazku teprve zamysli upravits. Pro Upravu vramci evropského
sekundarniho prava nevidim proto padné diivody.

IV. NadsSeni zastancl genderovych kvt ponékud chladi realné vysledky v téch
zemich, které se rozhodly pro zakonnou regulaci a zavedly pevné kvéty pro podil Zen
v prisluSném grémiu. Jako prvni zemé se k takovému teSeni odhodlalo Norsko, kdyz
vroce 2003 stanovilo (pod hrozbou zruSeni) pro ,kdétované“ spolecnosti povinnost
podilu alesponi 40% Zen v dozorcich radach, a to s ucinnosti od roku 2008. Realné
vysledky vzbuzuji nejednoznacné reakce. Uméla kvota podle odborné literatury nevedla
zatim k realnému zvySeni poctu Zen v dozorcich radach; prislusné funkce byly totiz
,rozebrany“ uzkou elitou zhruba sedmi desitek manazerek, které jiz ve vysokych
funkcich beztoho piisobily®. Nasobeni mandati povazuji Kkritici pravni upravy za
vysledek dirigistického statniho feminismu a pro nositelky téchto pozic voli oznaceni

8 Buschmann, M. EU-Griinbuch zur Corporate Governance: Alter Wein in neuen Schlauchen?,
Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 2011, ¢. 3, s. 90.

9 Srov. Buschmann, M. EU-Griinbuch zur Corporate Governance: Alter Wein in neuen
Schlduchen?, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 2011, ¢. 3, s. 91.



"Gullskjgrtene”, tj. zlaté suknél0. Nejasnym dlsledkem jsou pak odchody zburzy
(delisting), ktery tésné pred nabytim uUCinnosti zakona realizovalo pres sto vétSich
korporaci formou transformace na spole¢nost s ru¢enim omezenym?11.

V budoucnu bude jesté dostatek prilezitosti pozorovat dopady zavedeni kvét na
chovani korporaci. Krom norské laboratofe nam dostatek empirického materialu
poskytne praxe ve Francii. Francouzsky zakonodarce pristoupil k novelizaci ¢l. [ 225-17
Code de Commerce a od 1. 1. 2014 zavadi u a) akciovych spole¢nosti a komanditnich
spolec¢nosti na akcie s akciemi obchodovanymi na regulovaném trhu (Euronext-Paris) a
b) u vétsich korporaci!2 pro kazdé pohlavi podil nejméné 20% ve spravni radé a dozorci
radé s tim. Od 1. 1. 2017 se tato hranice zvySuje na 40%?13.

V. Do jaké miry jsou zaméry v zelené knize relevantni pro ceské a slovenské
korporace? Pozadavek ,genderové pestrosti“ v zelené knize neni nastésti formulovan
nijak militantné a jeho ambice jsou kroceny jiZ z povahy véci. Kodexy spravy a rizeni
podniku jako typické soft law predstavuji toliko doporuceni pro rizeni kétovanych
spolecnosti. Ramec pro spravu a rizeni kotovanych spole¢nosti v Evropské unii tvori
pravni predpisy doplnéné pravné nevynutitelnymi piredpisy, mezi néz patii doporucenia
zasady spravy a tizeni spolecnosti. Zasady spravy a rizeni spolecnosti jsou pfijimany na
urovni Clenskych statd. Smérnice 2006/46/ES14 ,prosazuje” jejich uplatiiovani tim, Ze
poZzaduje, aby ,kétované“ spolecnosti ve svém vykazu o spravé a rizeni uvedly odkaz na
prislusné zasady a aby na zakladé pravidla ,dodrZuj nebo vysvétli“ (comply or explain)
sdélily, zda je uplatiiujil>.

Dle § 118 odst. 4 pism. j) ¢eského zakona o podnikani na kapitalovém trhu ma
vyrocni zprava ,kotovaného“ emitental® obsahovat ,informace o kodexech fizeni a
spravy spolecnosti, které jsou pro néj zdvazné, nebo které dobrovolné dodrzuje, a
informaci o tom, kde je moZno do kodexu nahlédnout; poptipadé informaci o tom, Ze
nékteré ustanoveni takového kodexu nedodrzuje, nebo o tom, Ze Zadny kodex
nedodrzuje, véetné zdivodnéni, proc¢ toto ustanoveni nebo zZadny kodex nedodrzuje;
tyto informace zacleniuje emitent do vyroc¢ni zpravy nebo konsolidované vyroc¢ni zpravy
jako jeji samostatnou Cast“. Obdobné je tomu ve slovenském pravu, kde § 20 odst. 6

vivs

10 Traufetter, G. "Goldene Rocke", Der Spiegel,
http://www.spiegel.de/spiegel/0,1518,745554,00.html.

11 Dle zdroje citovaného vyse stala za odchody z burzy spiSe nova uprava tykajici se financnich
instituci, ktera nové nepozaduje pro tento typ podnikani formu akciové spolecnosti.

12 Dal$im Kritérii je bud’ pocet zaméstnanci (alespon 500) ¢i Cisty obrat nebo bilan¢ni zisk (nad
50 mil. EUR). Nova pravni Uprava pritom neplati pro ,societé par action simplifiée“, tj. SAS).

13 Dle Francois-Poncet; Deilmann, B., Otte, S. Frauenquote in franzésishen Aufsichts- und
Verwaltunsgraten - ist eine Qoute auch in Deutschland zuldssig? Neue Zeitschrift fiir
Gesellschaftsrecht, 2011, ¢. 12, 5. 452.

14 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/46/ES ze dne 14. ¢ervna 2006, kterou se méni
smérnice Rady 78/660/EHS o rocnich ucetnich zavérkach nékterych forem spolecnosti,
83/349/EHS o konsolidovanych ucetnich zavérkach, 86/635/EHS o roc¢nich ucetnich zavérkach
a konsolidovanych ucetnich zavérkach bank a ostatnich finané¢nich instituci a 91/674/EHS o
roc¢nich ucetnich zavérkach a konsolidovanych tcetnich zavérkach pojistoven.

15 Dle s. 2 Zelené knihy, citované v poznamce pod carou ¢. 1.

16 Srov. v podrobnostech § 118 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu.

17 7. Kodexu spravy a riadenia spolecnosti (stav k roku 2008) plyne mj. Ze ,Kodex spravy a
riadenia spoloc¢nosti na Slovensku (dalej len ,Kdédex“) tvori sucast Burzovych pravidiel pre
prijimanie cennych papierov na regulovany trh, ktoré schval'uje Predstavenstvo BCPB a Narodna



Poruseni Kodexu (pokud by v budoucnu stanovil pirimo kvéty ¢i zavedl - jako
napt. v SRN18 - pouze“ povinnost sledovat a publikovat politiku rtiznorodosti) nema
vliv na platnost usneseni valné hromady o volbé ptislusnych ¢lentil®. Prevzeti pozadavki
na ,gender diversity” do kodext tizeni a spravy by tak nemuselo pro ¢eské a slovenské
korporace predstavovat jiny problém, neZ problém rétoricky; vysvétleni pripadného
odklonu od kodexu by nemélo byt investorskou verejnosti vnimano negativné, spise
naopak?29,

V tomto ohledu by tak kodex fizeni a spravy korporaci mohl plnit svij tradi¢ni
ucel a smysl existence: prezentovat verejnosti relativné dobie fungujici samoregulacni
fesSeni a brzdit tim pripadné regulatorni ambice zakonodarce?1.

banka Slovenska. V sulade s novelou zdkona ¢. 431/2002 Z.z. o GCtovnictve v zneni neskorsich
predpisov, sa s ucinnostou od 1.1.2008 Kédex vztahuje na vSetky spolo¢nosti, ktorych cenné
papiere su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu BCPB, t.j. na Kétovanom hlavnom a
paralelnom trhu a Regulovanom volnom trhu. Menované spolocnosti, po prvy krat uz za rok
2007, zverejnia vo vyrocnej sprave prehlasenie podla zasady ,comply or explain® (dodrziavaj
alebo vysvetli), v ktorom uvedt do akej miery dodrZiavaju principy dobrej spravy a riadenia
spoloc¢nosti. Pokial' niektory princip spolo¢nost’ zatial neuplatiiuje, uvedie vo vyroc¢nej sprave
zdovodnenie“ (zdroj:
http://www.bsse.sk/Portals/0/Pravidla%20BCPB/Burzove%20pravidla/04_kodex_corporate_g
overnance.pdf, stav ke dni 13. 6. 2011).

18 Srov. Weber-Rey, D, Handt, F. Vielfalt/Diversity im Kodex - Selbsverpflichtung,
Bemiihungspflicht und Transparenz, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 2011, ¢. 1. s. 1 an.
19V némeckém pravu srov. Schubert, C., Jacobsen, G. Personelle Vielfalt als Element guter
Unternehmersfiihrung, Wertpapiermitteilungen, 2011, s. 16 ¢i Henze, M, Rosch, Ch. Diversity -
Praktische Umsetzung der Vorgaben des DCGK fiir die Besetzung von Aufsichtsraten,
Vorstianden und Fiihrungsfunktionen, ArbRAktuell, 2010, s. 573 (potizeno dle databaze
www.beck.de, stav. ke dni 13. 6. 2011).

20 Nehledé k obecnému nizkému vyznamu prijeti ¢i odmitnuti kodexli na vyvoj kurzu prislusnych
nastroji, k tomu viz Nowak, E., Roth, R., Mahr, T.G. Wer den Kodex Nicht Einhalt, den Bestraft der
Kapitalmarkt?: Eine Empirische Analyse der Selbstregulierung und Kapitalmarktrelevanz des
Deutschen Corporate Governance Kodex, Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht.
Volume 34, ¢. 2,s. 252-279.

21 Varovnym prikladem v tomto sméru nam vsSak miize byt situace ve Francii, kde prislusny
kodex ze dne 19. 4. 2010 (tzv. AFEP-MEDEF Kodex) ptredpokladal v ¢l. 15. 3 vyvaZenost mezi
muzi a Zenami a v ¢l. 6. 3 zavadél ve spravni radé a dozordi radé ,kétovanych” spolecnosti podil
nejméné 40% Zen. Tohoto stavu mélo byt dosaZeno do Sesti let od publikace doporuceni. Kodex
nakonec nedostal Sanci prokazat pozitivni efekty samoregulace, kdyz jiz v lednu 2011 pristoupil
francouzsky zadkonodarce k regulace kvét formou hard law (viz vySe Francois-Poncet; Deilmann,
B., Otte, S. Frauenquote in franzosishen Aufsichts- und Verwaltunsgriten - ist eine Qoute auch in
Deutschland zulassig? Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 2011, ¢. 12, s. 451).
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