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Predmluva

Predmluva

Principy spravy a fizeni spolec¢nosti G20/OECD (G20/0ECD Principles of
Corporate Governance, ddle jen Principy) pomdhaji tutirctim politik hodnotit a zlepSo-
vat pravni, requlatorni a instituciondlni ramec pro spravu a fizeni spolecnosti, s cilem
podpofit ekonomickou efektivitu, udrzitelny rust a finanéni stabilitu.

Od pruniho zverejnéni v roce 1999 se Principy staly mezindrodnim standardem
pro policy makers (tutirce politik), investory, spolecnosti a dalsi zainteresované sub-
jekty po celém svété. Byly rounéz pfijaty jako jeden z klicovych standardii zdravych fi-
nancnich systému Rady pro financni stabilitu a tvofi zdklad pro zprdvy Suvétové banky
o dodrzovani norem a kodexti (ROSC — Reports on the Observance of Standards and
Codes) v oblasti corporate governance (sprdva a fizeni spolecnosti).

Toto vyddni obsahuje vysledky druhé revize Principil, provedené v letech 2014/15.
Zakladem revize byla verze Principt z roku 2004, postavend na Siroce sdileném sro-
zumeéni s tim, Ze vysokd uroven transparentnosti, odpovédnosti, dohled nad spravnimi
organy, dodrZovadni prav akciondfil a respektovdni role vSech hlavnich ztucastnénych
stran jsou soucdsti zdkladu spravné fungujici spravy a fizeni spole¢nosti. Tyto zdkladni
hodnoty byly zachovdny a posileny tak, aby odrdZely zkusenosti od roku 2004 a zajis-
tily pokracujici vysokou kvalitu, relevanci a uzitenost Principti.

Odpovédnost za druhou revizi prevzal Vybor OECD pro sprdvu a fizeni spo-
le¢nosti, kterému predsedd pan Marcello Bianchi. K tcasti byly na principu rounocen-
ného postaveni prizvdny vsechny zemé G20, jeZ nejsou ¢leny OECD. Na revizi se aktivné
podileli také odbornici z vyznamnych mezindrodnich organizaci, zejména Basilejského
vyboru pro bankouni dohled, Rady pro financni stabilitu a ¢lenské organizace Skupiny
Svétové banky.

Vyznamné p¥ispéuky byly ziskany z regiondlnich kulatych stolii pofadanych OECD
na téma spravy a fizeni spolecnosti v Latinské Americe, Asii a Stfednim vychodé a v se-
verni Africe, od odborniktl, z online verejnych diskuzi a od oficidlnich poradnich orgdnti
OECD, Poradniho vyboru pro obchod a priimysl (BIAC — Business and Industry Advisory
Committee) a Poradniho vyboru odborovych svazii (TUAC — Trade Union Advisory
Committee).

Navrh Principti byl projedndn na féru G20/OECD Corporate Governance Forum
v dubnu 2015. Po tomto setkdni byly Principy dne 8. ervence 2015 schudleny Radou OECD
a predloZeny Summitu vedoucich predstavitelil statti G20 konanému ve dnech 15. az 16.
listopadu 2015 v Antalyi, kde byly schudleny jako Principy pro spravu a fizeni spo-
le¢nosti stat G20/OECD, (G20/0OECD Principles of Corporate Governance.)
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Pfedmluva

V zdjmu zajisténi trualé relevance a presnosti Principu byly pfi revizi vyuzity ex-
tenzivni empirické a analytické prdce diileZitych zmén jak korpordtniho, tak finanéniho
sektoru. V této prdci sekretariat OECD a Vybor pro spravu a fizeni spolecnosti oslovili
mnoho odborniktl, organizaci a vyzkumnych instituci. Podporu poskytly rovnéz vy-
znamné akademické instituce, ucetné Bosporské university (Bogazici University).

Dalsim krokem ve spoluprdci OECD se stdty G20 a dalSimi zainteresovanymi stra-
nami je podpora a kontrola uc¢inného zavadeéni revidovanych Principti do praxe. To bude
zahrnovat komplexni revizi Metodiky pro vyhodnocovani uspésnosti zavadéni
Principt pro spravu a fizeni spole¢nosti.
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Predmluva k ¢eskému vydani

Predmluva k ceskému vydani

Vdiem’ ¢tenadfri, ¢lenové sprdavnich orgdntl a pfiznivci problematiky sprdvy a i-
zeni spoleCnosti, po dlouhych letech se k Vam dostdvad uceleny dokument zabyvajici se
sprdavou a fizenim spole¢nosti. Jednad se o dokument, ktery vydalo v zdfi lofiského roku
OECD pod ndazvem G20/Principles of Corporate Governance. Vznik jeho ceské verze
zajistil Institut ¢lentl spravnich orgadntl.

Corporate governance je souborem mnoha obortl od ekonomie pies prdavo az po
zcela konkrétni dovednosti, kterymi by mél ¢len sprdavniho orgdnu disponovat. Pro
Ceskou republiku je to obor novy, bez hlubsiho historického vyvoje a souvislosti, o to
sloZitéjsi je jeho spravné chdpani. Origindlni text je urcen zejména tutirctim politik, re-
guldtoriim trhti, vefejnym i soukromoprdavnim subjektiim. Proto ani nasi ambici nebylo
poskytnout ndvod jak firmy spravovat a ridit, ale pokusili jsme se zprostfedkovat
svétové uzndvané, vyzkousené postupy a doporuceni. Principy, které dokument p¥indsi,
prokazatelné funguji. Pfispivaji k transparentnimu fungovdni trht, k dlouhodobé
udrzitelné prosperité firem a tim i k celkovému rozvoji lidského spolecenstui.

Ceska verze dokumentu se stane zakladem nové vznikajictho Kodexu spravy
a fizeni obchodnich spolecnosti, ktery Institut clenti spravnich organti p¥ipravuje ve
spoluprdci s reguldtory trhu a ostatnimi zainteresovanymi stranami. Takovy dokument
vydala Komise pro cenné papiry v roce 2004 a dlouhd léta se nedafilo pfFipravit jeho
aktualizaci.

Doufejme, Ze celé problematice corporate governance v Ceské republice se blyskd
na lepsi Casy a Ze ditkazem toho je i tento pfevzaty dokument OECD, ktery pravé drZite
U Tuce.

Monika Zahdlkovad
Vykonnd feditelka Institutu clentl spravnich organti
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Pfedmluva hlavniho partnera k ceskému vydani

Predmluva hlauniho partnera ceského vydani

Deloitte Corporate Governance Centra v mnoha zemich svéta podporuji a rozvi-
jeji fadnou spravu a fizeni spole¢nosti a souvisejici dialog a dalsi aktivity tykajici se
spravy a fizeni, at uz na trouni nadndrodnich organizaci, vldd, korporaci, spravnich
organt ¢i dalsich zainteresovanych subjektii. Centrum se téZ aktivné podilelo na vzniku
novych OECD Principti fdadné spravy a fizeni.

Doporuceni ohledné fddné sprdvy a Fizeni spole¢nosti existuje jisté mnoho. Je zde
vsak jedno zdkladni doporucent, které se netykd pouze zdakladti spravy a fizeni. Ono do-
poruceni radi, abychom se nesnaZili vymyslet néco jiz vymyslené, dlouhodobym dialo-
gem a diskuzi poturzené a mnohokrat v praxi vyzkousSené. Timto nezpochybnitelnym
vzorem a modelem na poli corporate governance jsou pravé Principy fddné spravy
a fizeni vytvorené OECD.

Jsme proto velmi rddi, Ze nds Institut ¢lentl spravnich orgdnti pf¥izval ke spolu-
praci na uvedeni nové verze OECD Principu fadné spravy a fizeni do Ceské republiky
a Ze se i touto formou mtiZzeme podilet na dalsim rozvoji fadné spravy a Fizeni spo-
leénosti v Ceské republice. VéFime, Ze nové OECD Principy budou inspiraci a Ze jejich
uvedeni bude znamenat meznik v dal$im pozitivnim vyvoji faddné spravy a ¥izeni spo-
le¢nosti u nds.

Jan Spacil
vedouci ceského Deloitte Corporate Governance Centra
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Podékovani

Podekovani

Nebylo jednoduché tidit cely proces prevzeti a adaptace tak zdsadniho doku-
mentu OECD jako je tento — G20/Principles of Corporate Governance, jehoZ ¢eskou
verzi drZite v ruce. Rdd bych proto touto cestou podékoval vSem, ktefi se na jejim vzniku
podileli.

Podékovani v pruni fadé patfi ministru financi CR Andreji Babiovi, ktery jako
pruni poskytl zastitu a podporu nasemu dokumentu, ddle pak guvernérovi Ceské nd-
rodni banky Jifimu Rusnokovi, ktery v jiZ prunich dnech svého funkéniho obdobi ptijal
nase zdstupce a velkoryse zastitil, coby pFedstavitel reguldtora trhu, tento dokument.
Stejnym dilem bych rdd podékoval generalnimu fediteli Burzy cennych papirii Praha
Petrovi Koblicovi za zdstitu a znatelnou podporu pfi tuorbé tohoto dokumenu.

Soucasné je nutno podékovat Stalé misi Ceské republiky p¥i OECD, jmenovité vel-
vyslanci Pavlu Rozsypalovi a jeho pravé ruce Otoui Melcherovi za podporu celému pro-
jektu, organizaci schtizek 1 pochopent sloZitosti struktury OECD. Bez jejich konktaktii
a pomoci by bylo velmi téZké ziskat veSkerd povoleni a souhlasy.

Obrouské diky patFi prekladateli Martinu Zdimalovi, ktery se musel doslovat po-
prat se specifickou terminologii corporate governance, a zdroveri velké podékovdni pat¥i
Petrovi Fimanovi, velkému znalci a odbornikovi na tuto problematiku, ktery provedl ja-
zykovou a odbornou korekturu.

Zvlastni podékovdni patii pak nasemu hlavnimu partnerovi - Deloitte Corporate
Governance Centru, jmenovité Janu Spdcilovi, ktery s celou mySlenkou pfisel a pomd-
hal ji prosadit na vsech diileZitych mistech.

Na zavér je nutno podékovat celému Ridicimu vyboru naseho Institutu ¢lenti
spravnich orgdntl za pomoc, podporu a cas, ktery celému projektu vénovali, zejména
vsak ¢lence Ridictho vyboru a vykonné feditelce Institutu Monice Zahdlkoué, bez jejichZ
organizacnich schopnosti a neutuchajici energie by ¢eskad verze dokumentu nevznikla.

Kamil Cermak
Prezident Institutu ¢lenti spravnich orgdnti
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Uvodem

Uvodem

el

Uéelem spravy a fizeni spolecnosti je pomoci vybudovat prostfedi
daveéry, transparentnosti a odpovédnosti nezbytné pro podporu dlouhodobych
investic, pro financ¢ni stabilitu a integritu podnikani, a tim podpofit silnéjsi rast
jakoz i rozvoj inkluzivni spole¢nosti.

Principy sprdvy a fizeni spole¢nosti zemi G20/OECD takovy standard posky-
tuji. Jasné definuji klicové stavebni bloky k vytvofeni potfebného prostfedi
a ramce pro fadnou spravu a fizeni spole¢nosti a nabizeji prakticky navod pro
implementaci na narodni Grovni.

Partnerstvi se staty G20 dava Principtim globalni vyznam a zdlraznuje fakt,
ze reflektuji zkuSenosti a ambice v celé fadé zemdi, v raznych fazich vyvoje
a s riznymi pravnimi rady.

Pro relevantnost je nezbytné, aby pravidla a piedpisy spravy a fizeni spo-
le¢nosti byly prizptsobeny realité, ve které budou uplatiiovany. Z tohoto
dtvodu byla aktualizace Principti podpofena rozsdhlou empirickou a analytic-
kou praci zabyvajici se novymi trendy ve finanénim a korporatnim sektoru. Ty
zahrnuji pouceni z globélni finanéni krize, rostouci pocet p¥ipada preshra-
ni¢niho vlastnictvi, zmény ve zpusobu fungovani akciovych trhi a dtsledky
vzniku del$ich a slozitéjsich investi¢nich fetézct sahajicich od tspor domac-
nosti az po korporatni investice. Zavéry tohoto zkoumani zaloZeného na fak-
tech jsou shrnuty v doporucenich. Principy se rovnéz zabyvaji pravy mnoha
zainteresovanych subjektq, jejichz pracovni a penzijni Gispory jsou zavislé na
vykonnosti a integrité korporatniho sektoru.

Nyni je pro zemé i korporace prioritou tyto Principy efektivné vyuzivat
vyhody lepsi spravy a fizeni spolecnosti. Za timto icelem bude OECD ve spo-
lupraci se staty G20, ndrodnimi institucemi a dals$imi mezinarodnimi organiza-
cemi vyhodnocovat kvalitu prostiedi a rdmce pro spravu a fizeni spolec¢nosti
jakoz i podporovat zavedeni Principti do Sirokého povédomi celé spolec¢nosti.

Angel Gurria
Generalni sekretatf OECD
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O Principech

O Principech

P rincipy maji pomoci tvircim politik a reguldtorim vyhodnotit a zlepsit
pravni, regulatorni a institucionalni ramec pro spravu a fizeni spolec¢nosti,
s cilem podpofrit efektivitu hospodaistvi, udrzitelny rozvoj a finanéni stabilitu.
Toho je primarné dosahovano tim, Ze jsou akcionaitim, ¢lentm spravnich orga-
nd a managementu, jakoz i finan¢nim zprostfedkovatelim a poskytovatelim
sluzeb, zajistény spravné podnéty, aby plnili své role v systému ,brzd a proti-
vah“.

Principy maji za cil byt vystizné, srozumitelné a piistupné pro mezinarodni
komunitu. Ukolem vefejného nebo soukromého sektoru je, aby na zakladé
téchto Principli posoudil kvalitu spravy a fizeni spolecnosti a zpracoval podrob-
néjsi povinna ¢i dobrovolnd opatfeni, kterd zohledni ekonomické, pravni a kul-
turni odli$nosti platné pro danou konkrétni zemi.

Principy se zamétuji na vefejné obchodované spolecnosti, a to jak finan¢ni,
tak nefinanc¢ni. Tam, kde je 1ze povazovat za uplatnitelné, mohou byt rovnéz uzi-
te¢nym ndstrojem ke zlepsSeni spravy a fizeni spolecnosti, jejichz akcie nejsou
vefejné obchodované. Zatimco nékteré Principy mohou byt vhodnéjsi spise pro
vétsi nez pro mensSi spolec¢nosti, tvirci politik a reguldtofi mohou usilovat
o zvysSeni povédomi o dobré spravé a fizeni obecné pro vSechny spole¢nosti,
vCetné malych a nekétovanych spole¢nosti.

Spréava a fizeni spolecnosti zahrnuje soubor vztahti mezi vedenim spo-
lecnosti, jejimi spravnimi organy, jejimi akcionafi a dal§imi zainteresovanymi
stranami. Poskytuje také strukturu, skrze kterou jsou stanoveny cile spo-
lecnosti, urceny prostiedky k dosazeni téchto cilli a ke sledovani GspésSnosti
spolecnosti.

Principy si nekladou za cil ovliviiovat nebo pfedjimat podnikatelsky isudek
jednotlivych ucastnikt trhu, ¢lend spravnich organtd a predstaviteld spo-
lecnosti. Co funguje v jedné spole¢nosti, nebo pro jednu skupinu investort, ne-
musi byt nutné obecné platné pro cely podnikatelsky sektor nebo mit
systémovy ekonomicky vyznam.

Principy respektuji z4jmy zaméstnancu a dalSich zainteresovanych stran
a jejich dulezitou tlohu pfti dlouhodobém plnéni stanovenych cili a dosahovani
ekonomického ristu spole¢nosti. Pozornost je vénovana i dalsim faktorim
tykajicim se rozhodovacich procest spole¢nosti, jakymi jsou napiiklad proble-
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matika zivotniho prostiedi, boj proti korupci nebo etické otazky. Podrobnéji jsou
rozebrany v fadé dalsich pomtcek, véetné Smernic OECD pro nadndrodni podniky,
Umluvy o boji proti korupci zahrani¢nich vefejnych ¢initelii v mezindrodnich obchodnich
transakcich, Obecnych zdsad OSN v oblasti podnikdni a lidskych prdav a Deklaraci ILO
o zdkladnich principech a pravech pfi prdci, na které se Principy odvolavaji.

Pii sestavovani Principti byl respektovan fakt, ze zplisoby spravy a fizeni spo-
le¢nosti hraji dileZitou roli pfi dosahovani obecnych ekonomickych cild, a to
s ohledem na ddvéru investort, tvorbu kapitalu a jeho alokaci. Kvalita spravy
a fizeni ovliviiuje néklady spolecnosti na kapitdlové zdroje potfebné pro rtst
a pro zajisténi duvéry pro ty, ktefi kapital poskytuji - piimo ¢i neptimo - i¢astnit
se a podilet se na tvorbé hodnot za spravedlivych a rovnych podminek. Pra-
vidla a postupy spravy a fizeni spolec¢nosti tak spolecné vytvaii prostfedi, které
umozniuje pfeklenout prostor mezi isporami domacnosti a investicemi do redl-
né ekonomiky. Ve svém dusledku tak kvalitni sprava a fizeni spolec¢nosti dava
akcionaiim a ostatnim zainteresovanym stranam jistotu, Ze jejich prava jsou
chranéna, umoznuje korporacim snizit ndklady na kapital a usnadriuje pfistup
na kapitélovy trh.

To ma na dnesnich globalizovanych kapitalovych trzich velky vyznam.
Mezinarodni toky kapitdlu umoznuji spole¢nostem pfistup k financovani od
mnohem S§irsi skupiny investorti. Maji-li spolecnosti a staty plné vyuzivat
vyhody globédlniho kapitalového trhu, a maji-li pfildkat dlouhodoby ,trpélivy“
kapitdl, zptisob spravy a fizeni spolec¢nosti musi byt davéryhodny, dobie srozu-
mitelny i v mezindrodnim méfitku a musi respektovat mezinarodné uznavané
principy. I v pfipadé, kdy korporace nespoléhaji pfedevsim na zahranicni zdroje
kapitélu, pomdaha divéryhodny zplsob spravy a fizeni spolecnosti, doprova-
zeny U¢innymi mechanismy dohledu a vymahatelnosti, zlepSit divéru doma-
cich investort, snizit ndklady na kapitdl, podpofit dobré fungovani financnich
trhi, a v kone¢ném dusledku zajistit stabilnéjsi zdroje financovani.

Neexistuje zadny jednotny model dobré spravy a fizeni, nicméné existuje
nékolik spolec¢nych prvka tvoricich jeho zéklady. Principy se o tyto prvky opiraji
a jsou formulovany tak, aby obsdhly rizné existujici modely. Napiiklad ne-
upfednostnuji zddnou konkrétni strukturu spravnich organt a vyraz ,spravni
organ“ pouzity v Principech je minén tak, Ze v sobé zahrnuje rdzné narodni mo-
dely struktur spravnich organu. V typickém dualistickém systému, pouzivaném
v nékterych zemich, znamena termin ,spravni orgdn"“ pouzity v Principech ,,do-
zor¢i radu®, zatimco termin ,kli¢ovy vykonny management znamena ,pred-
stavenstvo“. V systémech, kde na jednostupriovy spravni organ (naptiklad v CR
spravni rada) dohlizi organ interniho auditu, jsou tyto principy tykajici se do-
zor¢i rady pouzitelné obdobné (mutatis mutandis). Vzhledem k tomu, Ze se defi-
nice pojmu ,klicovy vykonny management“ miiZe v jednotlivych jurisdikcich
lisit i v zavislosti na kontextu, napfiklad u odménovani ¢i transakci s propo-
jenymi osobami, ponechavaji Principy na jurisdikcich samotnych, aby tyto
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O Principech

pojmy definovaly Gcelnym zplisobem odpovidajicim zamysSlenym cilim Pri-
ncipti. Pojmy ,korporace“ a ,spolecnost” jsou v textu pouzity jako vzajemné
zameénitelné.

Principy jsou nezavaznym dokumentem a jejich cilem neni sestaveni po-
drobnych pravidel pro narodni legislativu. SpiSe se snazi identifikovat cile a na-
vrhnout razné prostiedky k jejich dosaZeni. Principy maji poskytnout ucelené,
ale pfitom flexibilni doporuceni pro tviirce politik, regulatory a icastniky trhu,
pro vyvoj vlastniho zpisobu spravy a fizeni spolecnosti. Chtéji-li korporace
zustat v dneSnim ménicim se svété konkurenceschopné, musi byt inovativni
a prizpusobovat své postupy spravy a fizeni, aby mohly plnit nové pozadavky
a uchopit nové prilezitosti. Vezmeme-li v ivahu néklady a pfinosy regulaci,
vlady nesou dullezitou odpovédnost za formovani uc¢inného regulatorniho
ramce, ktery poskytuje dostatecnou flexibilitu umoznujici trhm fungovat
Ucinné a reagovat na nova ocekavani akcionaili a ostatnich zainteresovanych
stran.

Principy jsou jednotlivymi jurisdikcemi na celém svété casto povazovany
za standard. Jsou také jednim z klicovych standardd zdravych financnich sys-
téml Rady pro financni stabilitu a poskytuji zéklad pro posuzovani ¢asti tyka-
jici se spravy a fizeni spolecnosti ve Zpravé Svétové banky o dodrzovani
standardu a kodex.

Principy jako takové se postupné vyvijeji, jsou revidovany s ohledem na
vyznamné zmeény vnéjsich podminek, aby byla zachovéana jejich role hlavniho
nastroje pro tvorbu strategie v oblasti spravy a fizeni spolec¢nosti.

Principy se skladaji ze Sesti samostatnych kapitol:

I)  Zajisténi zakladl pro efektivni rdmec spravy a fizeni spole¢nosti;

II) Prava akcionaili a rovnocenné zachazeni s nimi, klicové funkce vlastnik;
III) Instituciondlni investofi, trhy s cennymi papiry a jini zprostfedkovatelé;
IV) Uloha zainteresovanych stran;

V) Zvefejiiovani informaci a transparentnost;

VI) Odpovédnosti spravnich organd.

Kazda kapitola obsahuje v ivodu hlavni princip, ktery je zvyraznén tu¢nou
kurzivou, za nim nésleduje fada podplrnych subprincipu. Principy jsou do-
plnény vysvétlivkami, které obsahuji komentate k Principtim a maji pomoci Cte-
naram pochopit jejich logicky zéklad. Vysvétlivky mohou také obsahovat popis
dominantnich ¢i nové se objevujicich trendud a nabizet alternativni implemen-
tacni metody a piiklady, které mohou byt uZzitecné pfi uplatiiovani Principti
Vv praxi.
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I. Zajisténi zakladu pro efektivni ramec
spravy a fizeni spolecnosti

Systém spravy a ¥izeni spolecnosti by mél prosazovat transparentni

a férové fungovani trhii a efektivni alokaci zdrojii. Mél by byt v souladu
s principy pravniho stdtu a v této souvislosti podporovat mechanizmy
uiéinné kontroly a vymahatelnosti.

Efektivni sprava a fizeni spolecnosti vyzaduje spolehlivé pravni, regula-
torni a institucionalni prostfedi, na které se Gcastnici trhu mohou pfi vstupo-
vani do svych smluvnich vztaht spolehnout. Toto prostfedi obvykle obsahuje
prvky legislativy, regulace, samoregula¢nich mechanismd, dobrovolnych za-
vazku a obchodnich praktik, které jsou vysledkem urcitych, pro danou zemi ty-
pickych, okolnosti, historie a tradic. Zddouci mix legislativy, regulace, samo-
regulace, dobrovolnych standardd apod., se proto od zemé k zemi lisi. Legisla-
tivni a regulatorni prvky systému spravy a fizeni spolec¢nosti mohou byt
uzite¢né doplnény pravné nevynutitelnymi prvky nad ramec zakona (,soft
laws“) zalozenymi na principu ,,comply or explain“ (,dodrzuj nebo vysvétli pro¢
nedodrzujes”), jako jsou kodexy spravy a fizeni spolecnosti. Takovy postup
umozni flexibilitu a pfizplisobeni se specifikim jednotlivych spolecnosti. Co
funguje dobfe v jedné spolecnosti, pro jednoho investora, nebo konkrétni za-
interesovanou stranu, nemusi byt nutné obecné aplikovatelné pro korporace,
investory a zainteresované strany, které plisobi v jiném kontextu a za jinych
podminek. S pfibyvajicimi zkuSenostmi a vyvojem podnikatelského prostiedi
by méla byt rlizna ustanoveni spravy a fizeni spolecnosti revidovana a v piipadé
potieby prizplisobena.

Zemeé usilujici o zavedeni Principli do praxe by mély monitorovat ramec
spravy a fizeni spolecnosti, v€etné regulatornich a kotacnich pozadavkt a za-
uzivanych obchodnich postupt, s cilem udrzeni a posileni jejich pfinosu pro
integritu trhu a ekonomickou vykonnost. Jako soucdst tohoto je diilezité vzit do
Uvahy vzdjemné vazby a komplementarity mezi riznymi prvky systému pro
spravu a fizeni spolecnosti a jeho celkové schopnosti podporovat etické, odpo-
védné a transparentni postupy spravy a fizeni spolecnosti. Takova analyza by
meéla byt vnimdana jako daleZzity nastroj v procesu vyvoje Gcinné spravy a fizeni
spolecnosti. Za timto Ucelem je potfebna efektivni a pribéznd konzultace s ve-
fejnosti. V nékterych jurisdikcich miiZze byt potfebné i rozsifeni o iniciativy k in-
formovani spolecnosti a zainteresovanych stran o vyhodach implementace
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radnych postupli spravy a fizeni spolecnosti. Navic by v kazdém pravnim sys-
tému mély zakonodarné a regulacni organy pfi vyvoji prostfedi pro spravu a fi-
zeni spolec¢nosti nalezité zvazit potfebu a piinos uc¢inného mezinarodniho
dialogu a spoluprace. Jsou-li tyto podminky splnény, roste pravdépodobnost
toho, Ze prostfedi pro spravu a fizeni spolecnosti se obejde bez nadmérné re-
gulace, bude podporovat podnikdni a omezovat rizika Skodlivych stietd
z3jmu,jak v soukromém sektoru, tak ve vefejnych institucich.

A. Systém spravy a fizeni spole¢nosti by mél byt tvofen s ohledem na jeho
dopad na celkovou vykonnost ekonomiky, integritu trhu a podporu,
které vytvari pro ucastniky trhu, a na podporu transparentnich a dobte
fungujicich trhi.

Korporatni forma uspofadani podnikatelské ¢innosti je mohutnou silou
ristu. Regulatorni a pravni prostfedi, v némz podniky plisobi, ma proto pro cel-
kové ekonomické vysledky klicovy vyznam. Tviirci politik nesou odpovédnost
za zavedeni systému, ktery je dostatecné flexibilni, aby vyhovoval potfebam
podnikl plisobicich v rozdilnych podminkach, umoznil rozvijet nové piilezi-
tosti k tvorbé hodnoty a nachézet nejucinnéjsi zpisob vyuzivani zdroji. Tam,
kde je to vhodné, by proto systémy spravy a fizeni spolecnosti mély umoznit
priméfenost (v opatfenich a implementaci), zejména s ohledem na velikost k6-
tovanych spolec¢nosti. Mezi dalsi faktory, které mohou vyzadovat flexibilitu,
patii vlastnickd a Fidici struktura spolecnosti, geografickd pusobnost, odvétvi
¢innosti a stddium vyvoje spolecnosti. Tvlrci politik by se méli zaméfit na ul-
timatni hospodatské dopady a pfi zvazovani svych moznosti provést analyzu
dopadu na klicové proménné, které ovliviiuji fungovani trhi, jako naptiklad
podminky pro ziskani podpory, G¢innost samoregulacnich systému a systé-
mové stfety zdjmu. Transparentni a dobfe fungujici trhy vedou Gcastniky trhu
ke kézni a podporuji odpovédnost.

B. Pravni a regulatorni pozadavky, které ovliviiuji spravu a fizeni spolec-
nosti, by mély byt v souladu s platnym pravem, transparentni a vynuti-
telné.

Pokud jsou zapotrebi nové zdkony a predpisy, jako napiiklad vyporadani
se s jasnymi piipady nedokonalosti trhu, mély by byt navrzeny zpisobem umo-
znujicim jejich G¢inné zavedeni a vymahatelnost spravedlivé vii¢i vSem zain-
teresovanym stranam. Konzultace ze strany vlady a dalsich regulacnich urada
s korporacemi, jejich zastupujicimi organizacemi a dal$imi zainteresovanymi
stranami, pfedstavuje u¢inny zptsob, jak toho dosdhnout. Také by mély byt sta-
noveny mechanismy na ochranu prav vSech zicastnénych stran. Aby se prede-
§lo nadmérné regulaci, nevynutitelnym pfedpisim a nechténym dasledkim,
které mohou bréanit nebo narusit dynamiku podnikatelského prostfedi, méla
by politicka opatieni byt navrzena s ohledem na jejich celkové néklady a pii-
nosy.
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Statni organy by mély mit k dispozici i¢inné donucovaci a sankéni pravo-
moci pro zabranéni nepoctivému jednani a zajisténi spravnych postupt spravy
a fizeni spolecnosti. Kromé toho mutZze byt vymahatelnost zajisténa rovnéz
v soukromém sektoru, pficemz efektivni rovnovdha mezi vymahatelnosti za-
jistovanou vefejnym a soukromym sektorem se bude v jednotlivych jurisdik-
cich lisit v zavislosti na jejich specifickych rysech.

Cile spravy a fizeni spole¢nosti jsou formulovany i v dobrovolné piijatych
kodexech, zdsadach a normach, které nemaji status zakona nebo naftizeni.

I kdyz hraji vyznamnou ulohu pii zlepSovani mechanismt spravy a fizeni
spolecnosti, mohou pro akcionafe a ostatni zainteresované strany predstavo-
vat urcitou nejistotu ohledné jejich vyznamu a implementace. Pokud jsou tyto
kodexy a zasady zavedeny jako narodni normy, nebo jako dopliky k pravnim
¢i jinym regulatornim aktim, dGvéryhodnost trhu vyZaduje jasnou specifikaci
jejich postaveni z hlediska rozsahu, implementace, compliance a sankci.

C. Rozdéleni odpovédnosti mezi riznymi statnimi organy by mélo byt
jasné formulovano a navrzeno tak, aby slouzilo vefejnému ziajmu.

Pozadavky a postupy spravy a fizeni spolecnosti jsou obvykle ovlivnény
celou fadou pravnich odvétvi, jako je obchodni pravo, regulace trhu cennych
papirt, ucetni a auditorské standardy, insolvenéni pravo, smluvni pravo, pra-
covni pravo a danové pravo. Postupy spravy a fizeni jsou v jednotlivych spolec-
nostech také casto ovlivnény dodrzovanim lidskych prav a pfedpist o ochrané
zivotniho prostiedi. Za téchto okolnosti zde existuje riziko, ze takova fada prav-
nich vlivi miZe zpusobit neimyslné prekryvani a dokonce i konflikty, které mo-
hou mafit schopnost sledovat klicové cile spravy a fizeni spolecnosti. Je dtle-
Zité, aby si tvarci politik toto riziko uvédomovali a pfijimali opatfeni k jeho ome-
zeni. U¢inné prosazovani také vyZaduje jasnou definici rozdéleni odpovédnosti
za dohled, implementaci a prosazovani mezi razné statni organy tak, aby byly
kompetence pfidruzZenych instituci a agentur respektovany a pouzivany co nej-
efektivnéji. Je dilezité vyhnout se potencialné protichidnym cilim, nebo jim
predejit nastavenim jasnych pravidel spravy, napiiklad pokud tatdz instituce
ma za ukol prilakat investory a zaroven sankcionovat porusovani pravidel. Pfe-
kryvajici se a nékdy i protichtidné pfedpisy mezi jednotlivymi jurisdikcemi jsou
rovnéz tématem, které by meélo byt monitorovano, aby nevzniklo regulacni va-
kuum (tzn. témata a problémy, které nespadaji do kompetence zadného tradu)
a naklady podnikatelskych subjektd na compliance nap¥i¢ raznymi systémy
byly minimalizovany. Jsou-li regulacni odpovédnosti ¢i dohled delegovany
mimo vefejny sektor, je Zadouci explicitné stanovit, proc a za jakych okolnosti
je takova delegace pravomoci nutnd. Kromé toho by si statni organy mély za-
chovat moznost G¢inné zasahnout v pfipadé potfeby tak, aby bylo zajisténo, Ze
povéfeny organ vykonava svérené tkoly spravedlive, disledné a v souladu se
zédkonem. Je také dulezité, aby kazda takova povéfena instituce méla transpa-
rentni strukturu spravy a fizeni a konala v souladu s vefejnym zdjmem.
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D. Regulace trhi s cennymi papiry by méla podporovat ucinnou spravu a fi-
zeni spolecnosti.

Trhy s cennymi papiry mohou hrat vyznamnou roli v posileni spravy a fi-
zeni spolecnosti stanovenim a prosazovanim pozadavkd, které podporuji efek-
tivni spravu a fizeni spolec¢nosti u emitentd kotovanych na daném trhu.
Akciové trhy taktéZ umoznuji investorim projevit nebo neprojevit davéru ke
spravé a fizeni konkrétniho emitenta tim, Ze jim podle potfeby umoziiuji nakup
nebo prodej cennych papird emitenta. Kvalita pravidel a pfedpist na akciovém
trhu, které definuji seznam kritérii pro emitenty a kterymi se fidi obchodovani
na trhu, je proto dalezitym faktorem ovliviiujicim kvalitu spravy a fizeni spo-
le¢nosti.

To, co bylo tradi¢né nazyvano ,burza“, dnes existuje v riznych podobach
a formach. Vétsina velkych burz/akciovych trhi jsou dnes samy o sobé vefejné
obchodované akciové spolecnosti, které ptisobi v konkurené¢nim prostiedi spo-
le¢né s ostatnimi, na profit zaméfenymi burzami/akciovymi trhy a obchodnimi
platformami. Bez ohledu na konkrétni strukturu akciového trhu by tvirci po-
litik a regulatofi méli urcit roli nalezici akciovym trhiim a obchodnim platfor-
mam ohledné nastaveni standardt, zajiSténi dohledu a prosazovani pravidel
spravy a fizeni spolecnosti. To vyZaduje analyzu pusobeni jednotlivych bur-
zovnich obchodnich modelt na stimuly a schopnost vykonavat tyto zminéné
funkce.

E. Dozoréi, regulacni a donucovaci organy by mély mit pravomoc, integritu
a zdroje k plnéni svych povinnosti profesiondlnim a objektivnim zpu-
sobem. Navic by jejich rozhodnuti méla byt v€asnd, transparentni
a v plné mife zdivodnéna.

Dozordi, regulacni a donucovaci odpovédnosti by mély byt svéfeny neza-
visle fungujicim organtim, které jsou za vykon svych funkci a pravomoci plné
odpovédné, maji k nému dostatec¢né pravomoci, patficné zdroje a schopnost
plnit své funkce a vykonavat své pravomoci, a to i s ohledem na vyvoj v oblasti
spravy a fizeni spolecnosti. Mnoho zemi se zabyvalo otazkou politické nezavi-
slosti orgdnu dozoru nad obchodem s cennymi papiry a vytvofilo oficidlni re-
gulacni organ (radu, vybor nebo komisi), jehoz ¢lenové jsou jmenovani na dobu
urcitou. Nejsou-li jmenovani vSichni soucasné, ale vZdy pouze jen ¢ast z nich,
a jsou-li jmenovani nezavisle na terminech konani (politickych) voleb, mohou
takové metody jmenovani ddle zvySovat (politickou) nezavislost. Tyto organy
by mély byt schopny vykonavat své funkce bez jakychkoliv stfetll zjmi a je-
jich rozhodnuti by mélo byt pfedmétem soudniho ¢i spravniho prezkumu. Pii
zvySeni mnozstvi korporatnich udélosti a nartstu poctu zvefejiiovanych in-
formaci muze dojit k napjaté situaci v oblasti Cerpani prostifedki potfebnych
pro dozor¢i, regulacni a donucovaci organy. Aby bylo mozné drzet krok s na-
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ristem agendy, bude v dtsledku toho rust poptavka po plné kvalifikovaném
persondlu, ktery zvladne u¢inny dohled a Setfeni, a ktery bude muset byt na-
lezité odmeénovan. Schopnost pfildkat pracovniky za konkurenceschopnych
podminek zvysi kvalitu a nezavislost dozoru a vymahatelnosti.

F.  Pfeshranicni spoluprace by méla byt posilena, mimo jiné prostfednic-
tvim bilateralnich a multilaterdlnich dohod o vyméné informaci.

Vysoka troven preshranicniho vlastnictvi a obchodovani vyzaduje silnou
mezindrodni spolupréci mezi regula¢nimi orgdny, mimo jiné prostfednictvim
bilateralnich a multilateralnich dohod o vymeéné informaci. Mezinarodni spo-
kde spolecnosti pusobi ve vice jurisdikcich prostfednictvim jak kétovanych tak
nekétovanych subjektt, a usiluji o vicendsobné kétace na trzich v riznych ju-
risdikcich.
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II. Prava akcionaiu a rovnocenné zachazeni
s nimi, klicové funkce vlastniki

Systém spravy a ¥izeni spolecnosti by mél chrdnit a usnadiiovat vyjkon
prav akcionaii a zajistit rovnoprdvnost vSem akciondiiim, véetné
mensinovych a zahranicnich. V p¥ipadé poruseni prav by vsichni akcio-
nari méli mit moznost domoci se uicinné napravy.

Investoii maji urcitd vlastnicka prava. Napiiklad akcie vefejné obchodo-
vané spolec¢nosti 1ze kupovat, prodavat nebo pfevadét. Vlastnictvi akcii také
opraviiuje investora podilet se na ziscich spolecnosti, pficemz ruceni je ome-
zeno vysi investice. Kromé toho vlastnictvi akcii také poskytuje pravo na in-
formace o spolecnosti a pravo ovliviiovat chod spolecnosti, pfedevsim ucasti
a hlasovanim na valnych hromadach.

Nicméné spolecnost nemohou fidit akcionafi prostfednictvim referend.
Akcionéafi sestavaji z jednotlivel a instituci s riznymi zajmy, cili, investi¢nimi
horizonty a schopnostmi. Kromé toho exekutiva spolecnosti musi byt schopna
rozhodovat rychle. Ve svétle téchto skutecnosti a slozitosti fizeni korporatnich
zalezitosti na rychle se vyvijejicich a neustéle se ménicich trzich se od akcio-
nard neocekava prevzeti odpovédnosti za fizeni firemnich aktivit. Odpovédnost
za firemni strategii a spravu je obvykle na strané pfedstavenstva a mana-
gementu, ktery je vybirdn, motivovan a v ptipadé potfeby nahrazovan z roz-
hodnuti pfedstavenstva (,board“).

Prava akcionaiu ovliviiovat korporaci jsou soustiedéna na zakladni za-
lezitosti, jako napfiklad volit ¢leny spravnich organd, nebo jinymi zplsoby
ovlivnit jejich slozeni, schvalovat dpravy zakladnich dokumentd spolecnosti,
schvalovat mimofadné transakce a feSit dalsi fundamentélni zaleZitosti v sou-
ladu s pravem obchodnich spolecnosti a stanovami spole¢nosti. Tato kapitola
muze byt chapana jako prohlaseni nejzakladnéjsich prav akcionara, ktera jsou
uzndna pravnimi pfedpisy ve vétsiné zemi. Mezi dalsi prdva mohou v jednot-
livych jurisdikcich patfit schvaleni ¢i volba auditortd, pfimé jmenovani ¢lent
predstavenstva, moznost zastavy akcii, schvaleni rozdéleni zisku, moznost hla-
sovat o odménovani ¢lenli spravnich orgdnt a/nebo vrcholového manage-
mentu, schvaleni vyznamnych transakci mezi spfiznénymi osobami a dalsi.

Duvéra investord, Ze jejich investovany kapital bude chranén pied zneu-
zitim nebo zpronevérou ze strany managementu, ¢lent spravnich organti nebo
majoritnich akcionait, je dilezitym faktorem v rozvoji a fadném fungovani ka-
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pitalovych trhid. Spravni organy, management a ovladajici akcionafi mohou mit
prilezitost zapojit se do aktivit, které by prosazovaly jejich vlastni zajmy na
ukor minoritnich akcionafd. Pii poskytovani ochrany investordm muize byt uzi-
tecné ucinit rozdil mezi pravy akcionarua ex ante a ex post. Prava ex ante jsou na-
priklad preventivni prava a potfeba kvalifikované vétSiny pro urcita rozhodnuti.
Prava ex post umoznuji doZzadovat se Uc¢inné napravy, pokud byla prava poru-
Sena.V jurisdikcich, kde prosazeni prav neni dostatecné osetfeno a regulace je
slaba, muze byt Zadouci posilit ex ante prava akcionara, napiiklad nizkymi hod-
notami akciového podilu postacujiciho pro zafazeni vlastnich bodd na program
zasedani valné hromady nebo pozadovanim absolutni vétSiny akcionait pro
nékterd dalezitd rozhodnuti. Ve spravé a fizeni spolecnosti podporuji Principy
rovnopravny piistup k zahrani¢nim a doméacim akciondiim. Principy se neza-
byvaji vladni politikou regulace pfimych zahraniénich investic.

Jednim ze zpusobt, kterymi mohou akcionati uplatnit sva prava, je moz-
nost zahdjit soudni a spravni fizeni proti managementu a ¢lentm spravnich
organtli. ZkusSenosti ukazaly, Ze dileZitym ukazatelem miry ochrany prav ak-
ciondr je otazka existence ucinné metody k zajisténi napravy vzniklé Gjmy,
a to za pfiméfenou cenu a bez zbyte¢ného odkladu. Diivéra mensinovych inves-
tort je vyssi, jestlize jim pravni systém poskytuje mechanismy, jak se obratit
na soudy v pripadech, kdy maji dostatecné diivody se domnivat, Ze jejich prava
byla porusena. Poskytovani takovych mechanism@ vymahatelnosti prava je jed-
nim z hlavnich tkold zdkonodarcu a regulatort trhu.

Existuje urcité riziko, Ze pravni systém, ktery umoznuje kterémukoliv inves-
torovi napadat ¢innost spolecnosti u soudu, se miize stat nachylnéjsim k nad-
mérnému pouzivani soudnich p¥i. Proto bylo v mnoha pravnich systémech za-
vedeno ustanoveni na ochranu managementu a ¢lent spravnich organd proti
zneuzivani soudnich sport v podobé testt na dostatek stiznosti akcionard, tak-
zvané bezpecné ptistavy pro management a ¢leny spravnich organt (napftiklad
pravidla podnikatelského usudku), jakoz i bezpe¢nych piistavh pro zvefejiiovani
informaci. Cilem je zajistit rovnovahu umoziujici investorim domahat se na-
pravy pfi poruseni vlastnickych prav, aniz by dochazelo k nadmérnému pouzi-
vani soudnich pii. Mnoho zemi dospélo ke zjiSténi, Ze alternativni rozhodovaci
procedury, jako jsou napiiklad spravni fizeni nebo rozhod¢i fizeni organizovana
regulatory trhu cennych papirt nebo jinymi regula¢nimi organy, pfedstavuji
uc¢innou metodu pro feSeni sporti, alesponl v prvni instanci. Také specializovana
soudni fizeni mohou byt praktickym nastrojem k véasnému ziskani soudnich
rozhodnuti, a v konec¢ném dusledku tak mohou umoznit rychlé feSeni sport.

A. Zakladni prava akcionaii by méla zahrnovat pravo: 1) na bezpeéné me-
tody registrace vlastnictvi akcii; 2) predat nebo prevést akcie; 3) na
vCasny a pravidelny p¥istup k relevantnim a podstatnym informacim
o spolecnosti; 4) icastnit se a hlasovat na valnych hromadach; 5) volit
a odvolavat cleny spravnich organt; a 6) na podil na zisku spolecnosti.
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B. Akcionafi by méli byt dostatecné informovani o a zarovenn mit pravo
schvalit nebo podilet se na rozhodnuti(ch) tykajici(ch) se zasadnich
zmeén ve spolecnosti, jakymi jsou: 1) zmény stanov nebo zakladatel-
skych dokumentt nebo obdobnych zasadnich dokumentu spolecnosti;
2) schvaleni emise novych akcii; a 3) mimofadné transakce, véetné pie-
vodu vsech, nebo témé¥ vsech aktiv, které v konecném dusledku zna-

menaji prodej spolecnosti.

Schopnost spole¢nosti vytvaret partnerstvi a spfiznéné spolec¢nosti a pie-
vadét na né provozni aktiva, prava souvisejici s hotovostnimi toky a dalsi prava
a povinnosti je diilezitad pro obchodni flexibilitu a delegovani odpovédnosti
v komplexnich organizacich. Je také mozné, aby se spolecnost zbavila provoz-
nich aktiv a stala se pouhou holdingovou spole¢nosti. Nicméné bez odpovida-
jictho systému brzd a protivah mohou byt takové moznosti zneuZity.

C. Akcionafi by méli mit moznost aktivné se ucastnit a hlasovat na val-
nych hromadach spolecnosti a méli by byt informovani o pravidlech
vcetné hlasovacich procedur, kterymi se jednani valnych hromad ridi:

2w o

1. Akcionafum by méla byt poskytnuta dostatecna a véasna informace
o datu, misté a programu valné hromady, stejné jako uplné a véasné
informace tykajici se bodi, které maji byt projednany.

2. Procesy a postupy pro valnou hromadu akcionafi by mély umoznit
rovné zachazeni se vSemi akcionafi. Interni postupy by nemély ¢init
hlasovani nepfiméfené obtiznym nebo nakladnym.

Pravo Gcastnit se valné hromady je zdkladnim pravem akcionare. Manage-
ment a ovladajici akcionafi se dfive obcas snazili odradit minoritni nebo zahra-
nic¢ni akcionéfe od snahy ovliviiovat sméfovani spolecnosti. Nékteré spolecnosti
Uctovaly dokonce poplatky za hlasovani. Dalsi potencidlni pfekdzky zahrnuji
zékaz hlasovani na zékladé zplnomocnéni, pozadavek osobni ucasti na valné
hromadé jako podminku pro moznost hlasovat, svolani valné hromady do vzda-
leného mista a umoznéni hlasovani pouhym zvednutim ruky, bez jmenovitého
hlasovani. Existuji i dalsi postupy, které mohou prakticky znemoznit vykon vlast-
nickych prav. Materidly k prostudovani informaci potifebnych pro hlasovani
mohou byt zaslany pfili§ pozdé vzhledem k terminu kondni valné hromady,
s cilem neposkytnout investordm dostatek ¢asu na sezndmeni se s nimi a na kon-
zultace. Mnoho firem se snazi zlepsit metody pouZzivané pti rozhodovani a ko-
munikaci s akciondfi. Snahy spolec¢nosti o odstranéni umélych prekazek tcasti
na valnych hromadach jsou podporovany a fadnd sprava a fizeni spolecnosti by
meéla usnadnit pouzivani elektronického hlasovani v nepfitomnosti, véetné elekt-
ronické distribuce plnych moci jakoz i spolehlivych systému scitani hlasd. V ju-
risdikcich s nedostate¢nou ochranou soukromého majetku by regula¢ni organy
meély byt schopny zamezit nekalym hlasovacim praktikam.
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3. Akcionafi by méli mit mozZnost klast otazky clentim spravnich or-
ganu, vietné otazek tykajicich se statutarniho auditu, zafadit na
pofad jednani valné hromady vlastni body a navrhovat znéni usne-
seni, s vyhradou pfimérenych omezeni.

S cilem podpofit tcast akcionaiti na valnych hromadach zlepsilo mnoho
jurisdikei moznosti akcionaiu zatadit vlastni body na porad jednéani prostred-
nictvim jednoduchého a jasného zplsobu podéavani pozménovacich navrha
a usneseni, pfedlozit otdzky pfed kondnim valné hromady a ziskat odpovédi
od managementu a ¢lend spravnich organt. Akcionaii by méli mit rovnéz moz-
nost klast otazky tykajici se zpravy statutdrniho auditu. Spolecnosti zajisti, Ze
nebude dochéazet ke zneuzivani téchto opravnéni. Je rozumné napiiklad poza-
dovat, aby zadost o zafazeni akcionaiskych navrht na pofad jednani musela
byt podpofena akcionarfi, ktefi drzi urcitou trzni hodnotu nebo procentudlni
podil akcii nebo hlasovacich prav. Tato prahova hodnota by méla byt stanovena
s prihlédnutim ke stupni koncentrace vlastnictvi, aby bylo zajisténo, Ze men-
Sinovym akcionafum neni efektivné branéno podavat vlastni navrhy na potad
jednéni. Usneseni akcionaid, kterd jsou schvélena a spadaji do plisobnosti
valné hromady, by méla byt nasledné uchopena a feSena spravnimi organy.

4. Efektivni ucast akcionart na klicovych rozhodnutich pro spravu
a fizeni spolecnosti, jako je napfiklad nominace a volba clenu sprav-
nich organt, by méla byt usnadnéna. Akcionafi by méli mit moZnost
vyjadfit své nazory, a to i prostfednictvim hlasovani na valnych hro-
madach, na odménovani ¢lenu spravnich organi a/nebo klicovych
manazeru, podle potfeby. Kapitalova slozka systémii odménovani pro
¢leny spravnich organt a zameéstnance by méla podléhat schvaleni
akcionaru.

Volit ¢leny spravnich organti je zdkladnim pravem akcionéfe. Aby byl vo-
lebni proces Gc¢inny, méli by mit akciondfi moznost podilet se na nominaci
¢lenti spravnich organt a hlasovat o jednotlivych kandidatech nebo o raznych
seznamech kandidatd. Za timto ucelem maji akciondfi v fadé zemi ptistup ke
hlasovacim materidldm spolec¢nosti, které jsou akcionaitim zp¥istupnény za
podminky, Ze nedojde k jejich zneuziti. Co se ty¢e nominace kandidatd, spravni
organy v mnoha spole¢nostech ustanovily nominacni vybory s cilem zajistit
dodrZovani stanovenych nominacnich postupti, usnadnit a koordinovat vyhle-
davani kandidatd pro vyvazené a kvalifikované slozeni spravnich organd. Za
dobrou praxi je povazovano, jestlize klicovou roli v tomto vyboru zastavaji ne-
zavisli ¢lenové spravnich orgdnu. Pro dalsi zlepSeni vybérového procesu poza-
duji Principy zcela a vcas zvefejnit zkuSenosti, dosazené vzdélani a dalsi
informace o kandidatech na ¢leny spravnich organt a také nominacni proces,
ktery umozni objektivni posouzeni schopnosti a vhodnost kazdého kandidata.
Za dobrou praxi je rovnéz povazovano zveiejiiovat informace o pfipadnych dal-
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$ich ¢lenstvich kandidatd v jinych spravnich organech a v nékterych jurisdik-
cich taktéz jejich pripadné dalsi nominace do jinych organa.

Principy vyzyvaji ke zvefejiiovani informaci o odménach ¢lent spravnich
organt a klicovych vykonnych manazert. Zejména je dulezité, aby akcionari
znali politiku odménovani, jakoz i celkovou hodnotu odmeén stanovenych dle
této politiky. Akcionafe také pfi posuzovani schopnosti spravnich orgédnt a po-
zadovanych vlastnosti nominantt zajima, jak souvisi vySe odmeén s hospodat-
skymi vysledky spole¢nosti. OdliSnosti v rozhodovani akcionaid o odmeénach,
tzv. say-on-pay (zédvazné nebo doporuceni, ex ante a/nebo ex post, odmény pro
¢leny spravnich organi a/nebo klicové vykonné manazery, individualni a/nebo
souhrnné kompenzace, politika odménovani a/nebo skutecné odmény), hraji
dulezitou roli pfi vyjadfovani zavaznosti a tonu nazora akcionait na tuto prob-
lematiku smérem k spravnim orgdnim. V pfipadé vyuziti schémat obsahuji-
cich kapitalovou slozku vede jejich potenciél roztedit akcionafsky kapitél
a vyrazné ovlivnit motivaci manazert k tomu, ze by méla byt schvalena akcio-
nari, a to bud pro jednotlivce, nebo schéma jako celek. Souhlas akcionaiti by
mél byt vyZadovan také pro veSkeré podstatné zmény stdvajicich schémat.

5. Akcionafi by méli mit moznost hlasovat osobné nebo v nepfitom-
nosti, a obé formy hlasovani by mély mit stejny ucinek.

Cil usnadnit dcast akcionait ukazuje na to, Ze jurisdikce a/nebo spolec-
nosti maji podporovat rozsifené vyuzivani informacnich technologii pti hlaso-
vani, véetné zabezpeceného elektronického hlasovani ve vSech spole¢nostech
s kotovanymi akciemi. Principy doporucuji, aby hlasovani na zékladé plné moci
bylo vSeobecné akceptovano. Z hlediska prosazovani a ochrany prav akcionaia
je dalezité, aby se investoii mohli spolehnout na hlasovani na zakladé zplno-
mocnéni. Sprava a fizeni spole¢nosti by mély zajistit, aby hlasovani s vyuzitim
plné moci bylo plné v souladu s pokyny, které zplnomocnénec spolu s plnou
moci obdrzel. V téch jurisdikcich, ve kterych je spole¢nostem dovoleno akcep-
tovat zastoupeni na zakladé plné moci, je dlezité zvefejnit, jak bude pfedseda
valné hromady (ktery je obvykle piijemcem plné moci od akcionéfe) vykonavat
hlasovaci prava spojené s plnou moci, u které nebyly uvedeny pokyny zplno-
mocnitele ke hlasovani. Je-li zmocnén spravni orgdn nebo management u pen-
zijniho fondu spolecnosti a u programu zaméstnaneckych akcii, mély by byt
pokyny pro hlasovani zvefejnény. Za spravnou praxi je povazovano, Ze vlastni
akcie a akcie spole¢nosti v drzeni dcefinych spolecnosti by nemély byt pouzity
pro hlasovani ani byt zapocteny pro tcely urceni usnasenischopnosti jednani.

6. Odstranéni pfekazek preshrani¢niho hlasovani.

Zahranicni investofi ¢asto drzi své akcie ptes fetézce prostredniki. Akcie
jsou obvykle vedeny na Uc¢tech obchodnikli s cennymi papiry, ktefi je ddle
vedou u jinych zprostredkovatelll a v centralnich depozitatich cennych papira
v jinych jurisdikcich, zatimco kétovana spolecnost sidli ve tieti zemi. Takovéto
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preshrani¢ni fetézce mohou komplikovat vyhodnoceni platnosti hlasovaciho
prava zahraniénich investord i komunikaci s témito investory. V kombinaci
s béznou podnikovou praxi a jejimi obvykle kratkymi oznamovacimi lhitami,
zbyva akcionaiim casto velmi kratka doba k reakci na oznameni o svolani
valné hromady a k pfijimani kvalifikovanych rozhodnuti tykajici se diilezitych
bodl. To ¢ini pfeshrani¢ni hlasovani obtiznym. Pravni a regulatorni prostiedi by
meélo jasné stanovit, kdo je v pfeshrani¢nich situacich opravnén hlasovat,
a tam, kde je to nezbytné, zjednodusit fetézce depozitaiti. Kromé toho by ozna-
movaci Ihity mély domécim i zahrani¢nim investorlim zajistit stejné moznosti
vykonavat sva vlastnicka prava. Pro dalsi usnadnéni hlasovani zahrani¢nim in-
vestorGm by mély zdkony, provadéci pravni pfedpisy a korporatni postupy
umoznit Ucast prostfednictvim elektronickych prosttedkd nediskriminaénim
zplisobem.

D. Akcionaiim, véetné institucionalnich investort, by mélo byt umoznéno
vzajemné konzultovat otazky tykajici se jejich zakladnich akcionar-

skych prav, jak jsou definovana v Principech, s vyhradou vyjimek, které
maji branit zneuZiti této moznosti.

Jiz dlouhou dobu je znamo, Ze ve spole¢nostech s rozptylenym vlastnic-
tvim mohou mit jednotlivi akcionati ve spolecnosti pfili§ maly podil na to, aby
se jim vyplatily néklady na pfijeti akcionaiskych opatfeni nebo investice do
monitorovani vykonnosti spolecnosti. Navic pokud drobni akcionaii skutec¢né
investovali prostfedky do téchto aktivit, mohli by na tom vydélat i jini, aniz by
prispéli (tzv. ,Cerni pasazéfi“). Tento efekt, ktery sniZuje motivaci monitorovat,
je pravdépodobné mensim problémem pro instituce, zejména financni insti-
tuce plisobici ve funkci zmocnénce, pii rozhodovani, zda svij podil v jednotli-
vych spole¢nostech navysit na vyznamny, nebo spise prosté diverzifikovat.
Nicméneé dalsi néklady v souvislosti s drzenim vyznamného podilu mohou byt
také porad vysoké.V mnoha pifipadech institucionalni investofi tento krok ne-
podstupuji, protoze je nad jejich schopnosti, nebo by si vyzadoval investovat do
jediné spolecnosti vice ze svych aktiv, nez by bylo rozumné. K pfekonéni této
asymetrie, kterd nahrava diverzifikaci, by mélo byt povoleno, a dokonce pod-
porovano, aby akcionafi spolupracovali a koordinovali své akce pfi nominacich
a volbé spravnich organd, podavali pozménujici navrhy programu valné hro-
mady a s cilem zlepsit spravu a fizeni projednavali nékteré zaleZitosti pfimo se
spolecnosti. Obecnéji feceno, akcionati by méli mit moznost komunikovat mezi
sebou, aniz by museli splnit néleZitosti udéleni plné moci.

Je ovSem tfeba pripustit, Ze spoluprace mezi investory by také mohla byt
pouzita k manipulaci trhii a ziskani kontroly nad spole¢nosti zptisobem, ktery
obchazi pravidla pro ptevzeti a zvefejiiovani informaci. Navic by mohla spolu-
prace mezi investory probihat rovnéz za Gcelem obchdazeni pravidel hospodat-
ské soutéze. Nicméné pokud spoluprdce nezahrnuje problematiku fizeni
spolecnosti, nebo neohrozuje efektivitu a nezavislost trhi, mohou vyhody efek-
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tivnéjsiho vlastnictvi pfevladat. Pro stanoveni jasnych pravidel vztaht mezi ak-
cionafi muze regulator vydat pokyny ohledné formy koordinace a uzavienych
dohod, které pfedstavuji, nebo naopak nepfedstavuji takové jednani ve shodé
v souvislosti s pfevzetim spolecnosti a dalsimi pravidly.

E. SevSemi akcionafi vlastnicimi akcie stejného druhu by se mélo zacha-
zet stejné. Kapitalové struktury a mechanismy, které umoznuji urcitym
akcionarum ziskat urcity stupen vlivu nebo kontroly nepfiméfené hod-
noté jejich kapitalu, by mély byt zvefejnény.

1. Akcie stejného druhu by mély nést stejna prava. Vsichni investofi by
méli mit moZnost ziskat pfed nakupem informace o pravech spoje-
nych se vSemi druhy akcii. Jakékoliv zmény ekonomickych nebo hla-
sovacich prav by mély podléhat schvileni ze strany téch druhu akcii,
které jsou zménou ovlivnény negativné.

Optimalni kapitalovou strukturu spolecnosti nejlépe ur¢i management
a spravni organ, pficemz toto rozhodnuti podléhd schvaleni akcionaid. Nékteré
spolecnosti vydavaji prioritni akcie, které maji ve vztahu k vyplaceni dividend
prednost, ale které obvykle maji omezenda nebo zadna hlasovaci prava. Spolec-
nosti mohou rovnéz vydavat podilové listy nebo akcie s omezenymi nebo za-
dnymi hlasovacimi pravy, které by pravdépodobné byly obchodovany za odlisné
ceny ve srovnani s akciemi s plnymi hlasovacimi pravy. Tyto struktury mohou
byt G¢inné pfi rozdélovani rizik a odmén, a to zpusoby, které jsou povazovany
za nejlepsi z hlediska zajml spolecnosti a jejtho nakladové efektivniho finan-
covani.

Investoii mohou ocekavat, Ze budou informovani o svych hlasovacich pra-
vech pfedtim, nez investuji. Poté, co investovali, by se jejich prava nemeéla
meénit, s vyjimkou toho, kdy se ti, kteii akcie drzi, méli moznost podilet na roz-
hodnuti. Navrhy na zménu hlasovacich prav akcii rdznych druht a tiid by mély
byt pfedlozeny valné hromadeé ke schvéleni stanovenou vétsinou (zpravidla
vy$si) akcii s hlasovacim pravem v dotéenych kategoriich.

2. Mélo by byt vyZadovano zvefejnéni kapitalovych struktur a dohod
ohledné ovladani spolecnosti.

Nékteré kapitdlové struktury umoznuji akcionafim ovladdat spole¢nost
v rozsahu nepfiméfenému velikosti jejich podilu na kapitalu ve spolecnosti.
Pyramidové struktury, vzajemné drZeni akcii mezi spole¢nostmi a podily s ome-
zenymi nebo vicendsobnymi hlasovacimi pravy mohou byt pouZity s cilem
omezit moznosti ostatnich akcionard (tedy téch, ktefi nejsou v ovladajici roli
VUci spolecnosti) ovliviiovat politiku spolecnosti.

Kromé vlastnickych vztaht mohou ovlivnit miru ovladani spolec¢nosti
i jiné mechanismy. BéZnym prostiedkem pro skupiny akcionéfa jsou dohody
akcionard drzicich relativné maly podil na celkovém kapitalu jednat ve shodé

ZEME G20/OECD - PRINCIPY SPRAVY A RiZENT SPOLECNOST{ © OECD 2015



PRAVA AKCIONARU A ROVNOCENNE ZACHAZENT S NIMI, KLICOVE FUNKCE VLASTNIKU

tak, aby vytvofili efektivni vétsSinu, nebo alesponl nejvétsi jednotny blok akcio-
nara. Dohody zpravidla davaji akcionaiim pfednostni prava na nakup akcii,
které chtéji jini akcionafi prodat. Tyto dohody mohou také obsahovat ustano-
veni, ktera Gcastniky zavazuji neprodavat po urcitou dobu své akcie. Dohody
akcionaiti se mohou tykat otdzek jako naptiklad jak bude zvolen spravni organ
nebo jeho ptredseda. Tyto dohody mohou také ucastniky zavazat k jednotnému
hlasovani. Nékteré zemé dospély k zavéruy, Ze je nutné takové dohody peclivé
sledovat a omezit jejich trvani.

Strop hlasovani omezuje pocet hlastli, které muze akcionaf pouzit, bez
ohledu na pocet akcii, které ve skutecnosti mize drzet. Strop hlasovani tudiz
prerozdéluje kontrolu nad spole¢nosti a muze mit vliv na motivaci akcionara
Ucastnit se valnych hromad.

S ohledem na schopnost téchto mechanismu pferozdélit vliv akcionara
na politiku spolecnosti by meélo byt vyzadovano zverejnéni takovychto kapita-
lovych struktur a uspofaddani. Zvefejnéni téchto programu také umoznuje ak-
cionafim a potencidlnim investorim ¢init rozhodnuti na zékladé lepsi infor-
movanosti (viz kapitola V.3).

F. Transakce mezi propojenymi osobami by mély byt schvileny a prova-
dény zpusobem, ktery zajisti kontrolu stfetu zajmu a ochrani zajmy spo-
lecnosti a jejich akcionari.

1. Stfet zajmu je neodmyslitelny u transakci mezi propojenymi oso-
bami, proto by mu méla byt vénoviana pozornost.

MozZné zneuzivani transakci mezi propojenymi osobami je diileZitou otaz-
kou pfti formulaci pravidel pro vSechny trhy, ale zejména pro ty, kde je vlast-
nictvi korporaci koncentrovano, a pfevazuji koncernova uskupeni. Zdkaz téchto
transakci neni za normalnich okolnosti feSenim, protoZe ucast spfiznénych
stran na téchto transakcich sama o sobé neznamena nic negativniho, za pfed-
pokladu, Ze stfety zajmu vlastni témto transakcim jsou odpovidajicim zpuso-
bem oSetfeny, mimo jiné prostfednictvim dikladného monitorovani a zve-
jmu a/nebo nakladl pochézi z transakci mezi propojenymi osobami.

Pravni rady by mély zavést efektivni mechanizmy pro jasné oznacovani
téchto transakci. Patfi mezi né Siroké, avsak pfesné definice toho, co se rozumi
propojenou osobou, jakoZ i pravidla pro tolerovani transakci, které nejsou vy-
znamné, protoze neptekracuji limity ex ante, které Ize povazovat za opakujici se
a probihajici za ovéfitelnych podminek na trhu, nebo probihajici s / ¢i mezi
dcefinymi spolecnostmi, kde z4jmy propojenych osob neexistuji. V ndvaznosti
na urceni toho, co je transakce mezi propojenymi osobami, pravni fady stanovi
postupy pro jejich schvalovani zplisobem, ktery minimalizuje jejich negativni
dopad. Ve vétsiné jurisdikci je kladen velky diraz na jejich odsouhlaseni sprav-
nimi organy, pficemz dilezitou roli ¢asto mivaji nezavisli ¢lenové spravniho
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organu, nebo na pozadavek, aby vyznam transakce pro spolecnost byl spravnim
organem zdivodnén. Akcionati, kromé téch na transakcich pfimo zaintereso-
vanych, mohou byt také opravnéni vyjadrit se v rdmci procesu schvalovani né-
kterych transakci.

2. Po ¢lenech spravnich organu a klicovém vykonném managementu by
meéla byt pozadovana oznamovaci povinnost vici spravnimu organu,
jestli jsou pfimo, nepfimo ¢i prostfednictvim tfetich stran vyznamné
zainteresovani na jakékoliv transakci nebo zalezitosti pfimo se tyka-
jici spolecnosti.

Clenové spravnich organt, kli¢ovi vykonni manazefti a v nékterych juris-
dikcich i majoritni akcionati maji povinnost informovat spravni orgén, jestlize
maji obchodni, pfibuzensky ¢i jiny zvlastni vztah vné spolec¢nosti, ktery by mohl
ovlivnit jejich rozhodovani ve véci konkrétni transakce nebo zélezitosti tykajici
se spolecnosti. Takové zvlastni vztahy zahrnuji situace, kdy management a cle-
nové spravnich orgdna maji vztah ke spolecnosti pies vazbu s akcionafem,
ktery je vaci spolecnosti v pozici ovladajici osoby. V piipadé, Ze je ohlasen vy-
znamny zajem, je spravnou praxi, aby se dany predstavitel spolecnosti nepo-
dilel na jakémkoliv rozhodovani tykajicim se transakce nebo zaleZitosti
splilujici vySe uvedené znaky. Spravnou praxi pro spravni organ v takovém pfi-
padé je usilovat o vylouceni vlivu takovych zdjmu na rozhodovani a/nebo odu-
vodnit zdjem spolecnosti na transakci, a to zejména uvedenim podminek
uskuteénéni transakce.

G. Minoritni akcionafi by méli byt chranéni pfed nekalymi pfimymi ¢i ne-
pfimymi jednanimi ze strany, nebo v zajmu akcionai, ktefi jsou v po-
zici ovladajici osoby, a mély by mit k dispozici uc¢inné opravné prostied-
ky. Sebezvyhodnéni v pfipadé konfliktu zdjmi by mélo byt zakazano.

Mnohé vefejné obchodované spole¢nosti maji velkého akcionéfe v pozici
ovladajici osoby. Zatimco jeho pfitomnost mutze prispét ke sniZeni dopadi ri-
zika konfliktu zajmu (,agency problem”) tim, Ze management je pod pfimym
dohledem, nedostatky v pravni a regulatorni oblasti mohou vést ke znevyhod-
néni ostatnich akcionaid ve spolecnosti. Ke zneuziti ,,sebezvyhodnéni“ dochazi,
kdyz osoby, které maji izké vztahy ke spolecnosti, véetné akcionaiu v pozici
ovladajici osoby, vyuzivaji tyto vztahy na tkor spolec¢nosti a investort.

Potencidl pro zneuziti je zaznamenan tam, kde pravni systém umoziuje
a trh akceptuje, kdyz akciondfi v pozici ovladajici osoby maji takovou troven
kontroly, kterd neodpovida mite rizika, kterou jako vlastnici pfejimaji s vyuzi-
tim zdkonnych prostfedkt k oddéleni vlastnictvi a kontroly, jakymi jsou na-
piiklad pyramidové struktury nebo vicendsobna hlasovaci prava. Takové
zneuzivani mtze byt provedeno raznymi zpusoby, véetné ziskani pfimych sou-
kromych vyhod pfes vysoké mzdy a bonusy pro zaméstnané rodinné pfislus-
niky a spolupracovniky, nevhodné transakce s propojenymi osobami, syste-
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matickd zaujatost v obchodnich rozhodnutich a zmény ve struktute kapitalu
prostfednictvim specidlnich emisi akcii zvyhodiiujicich akcionéfe v postaveni
ovladajici osoby.

Kromé oznamovaci povinnosti je klicem k ochrané mensinovych akcio-
nafl jasné stanovena povinnost loajality ¢lent spravnich organt vaci spolec-
nosti a ke vSem akcionaiim. Ve skutecnosti je zneuZiti mensinovych akcionara
nejvyraznéjsi v téch zemich, kde je pravni a regulatorni prostfedi v tomto
ohledu nedokonalé. Urcity problém vznika v téch jurisdikcich, kde se v Sirsim
meéftitku vyskytuji skupiny spolec¢nosti, a kde povinnost loajality ¢lena sprav-
niho orgdnu muze byt nejednoznacna, ¢i dokonce interpretovana jako povin-
nost ke skupiné. V téchto pripadech zavedly nékteré zemé soubory pravidel pro
kontrolu negativnich dopadd, véetné stanoveni toho, Ze transakce ve prospéch
jiné spolec¢nosti ve skupiné musi byt kompenzovana ziskanim odpovidajici vy-
hody od ostatnich spole¢nosti v ramci skupiny.

Jind obecnd ustanoveni na ochranu mensinovych akcionai, ktera se uka-
zala jako efektivni, zahrnuji pfedkupni prava ve vztahu k emitovani akcii, nut-
nost souhlasu kvalifikované vétsiny pro urcitd rozhodnuti akcionaii a moznost
vyuzit kumulativni hlasovani u volby ¢lenti spravnich organt. Za urcitych okol-
nosti pozaduji nebo umoznuji nékteré jurisdikce akcionadfim v pozici ovlada-
jici osoby odkup akcii od ostatnich akcionaili za cenu, ktera je stanovena na
zdkladé nezavislého znaleckého posudku. To je zvlasté dilezité, kdyz akcionati
v postaveni ovladajici osoby rozhodnou o vyfazeni akcii spolecnosti z obcho-
dovani na akciovém trhu. Jiné prostfedky pro zlepSeni prav mensinového ak-
cionéfe zahrnuji derivaty (vCetné vicendsobnych) a hromadnou Zalobu. Nékteré
regulacni organy zavedly instituty pro podavani stiznosti, nékteré maji moz-
nost podpofit soudni spory prostfednictvim zvefejniovani relevantnich infor-
maci a/nebo financovani. Vybér a koneény navrh riznych opatfeni na ochranu
mensinovych akcionail s cilem zlepsit divéryhodnost trhu nutné zavisi na
celkovém regulatornim ramci a pravnim fadu daného stétu.

H. Trhy, jejichz prostfednictvim lze ziskat kontrolu nad spolecnosti, by
mély fungovat efektivné a transparentné.

1. Pravidla a postupy, kterymi se fidi pfevzeti kontroly nad spolec¢nosti
na kapitalovych trzich a zvlastni transakce, jako jsou fliize a prodeje
podstatnych ¢asti majetku spolecnosti, by mély byt jasné definovany
a zvefejnény, aby investofi porozuméli svym pravim a mohli nalézt
odpovidajici vychodisko. Transakce by mély probéhnout za transpa-
rentni ceny a za spravedlivych podminek, které chrani prava vsech
akcionaiii podle druhu jejich akcii.

2. Nastroje proti pfevzeti spole¢nosti by nemély byt pouzivany k ochra-
né managementu a spravnich organu pfed odpovédnosti.
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V nékterych jurisdikcich spole¢nosti vyuzivaji nastroje proti pfevzeti. Nic-
méneé jak investofi, tak i akciové trhy vyjadrili znepokojeni nad moZnosti roz-
sifeni pouzivani téchto ndstroju, které mohou byt vaZnou prekazkou pro
fungovani trhu. V nékterych piipadech muiZe byt obrana proti prevzeti pouhym
Stitem managementu nebo spravniho orgadnu pfed monitoringem ze strany ak-
ciondarl. PYi zavadéni jakychkoliv néstrojii proti ptrevzeti a pfi posuzovani na-
vrhi na pfevzeti musi zUstat prvofadd povinnost spravnich orgdnu zastupovat
akcionare a spole¢nost. Nékteré pravni systémy poskytuji nesouhlasicim ak-
cionaiim moznosti odchodu ze spole¢nosti v pfipadé velkych restrukturali-
zaci, véetné fuze sloucenim a splynutim.
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I1I. Institucionalni investofti, trhy
s cennymi papiry a dalsi zprostredkovatelé

Sprava a ¥izeni spolecnosti by méla poskytnout rozumné podnéty
v celém investiénim vetézci a zajistit, aby trhy s cennymi papiry fungo-
valy zplisobem, ktery prispivad ke kvalitni spravé a ¥izeni spolecnosti.

Aby byl pravni a regulatorni rdmec spravy a fizeni spolec¢nosti efektivni,
musi respektovat hospodéafskou realitu, ve které ma byt uplatniovan. V. mnoha
jurisdikcich jiz skuteény stav spravy a fizeni spolecnosti a vlastnictvi postrada
pfimy a jednoznacny vztah mezi vykonnosti spolecnosti a vysi pfijmua akcio-
nard, resp. konec¢nych piijemcud. Ve skutecnosti je investi¢ni fetézec Casto
dlouhy a sloZity, s mnoha prostiedniky, ktefi stoji mezi konecnym piijemcem
a spolecnosti. Pfitomnost zprostfedkovatelli s nezavislymi rozhodovacimi pra-
vomocemi ovliviiuje motivaci a moznosti prosazeni fadné spravy a fizeni spo-
le¢nosti.

Podil investic ze strany instituciondlnich investord, jakymi jsou podilové
a penzijni fondy, pojistovny a hedgeové fondy, se vyrazné zvysil a mnoha z je-
jich aktiv jsou fizena specializovanymi spravci aktiv. Schopnost a zéjem insti-
tuciondlnich investord a spravcu aktiv zapojit se do spravy a fizeni spolecnosti
se vyrazné lisi. Pro nékteré je zapojeni se do spravy a fizeni spolecnosti, v€etné
vykonu hlasovacich prav, pfirozenou soucdsti jejich obchodniho modelu. Jini
mohou svym klientdm nabizet podnikatelsky zdmér a investic¢ni strategii, které
neobsahuji ani nepocitaji s vynakladanim zdroju na aktivni Gcast akcionaia
na sprave a fizeni spolecnosti. V pfipadé, ze zapojeni akcionairi neni soucasti
obchodniho modelu a investic¢ni strategie, zdvazné pozadavky na jejich zapo-
jeni, naptiklad prostfednictvim hlasovani, mohou byt netc¢inné a vést k for-
malnimu ,,odskrtavani policek*.

Tyto Principy doporucuji, aby institucionélni investofi zvefejnovali svou po-
litiku v oblasti spravy a fizeni spole¢nosti. Hlasovani na valnych hromadach je
vSak pouze jeden ze zpusobtl Ucasti akcionait. Piimy kontakt a dialog se cleny
spravnich orgdnil a managementu piedstavuji dalsi formy zapojeni se akcio-
narl, které jsou Casto pouzivany. V uplynulych letech zacaly nékteré zemé
zvazovat pfijeti kodext o Gicasti akcionaii na spravé a fizeni spolecnosti (tzv.
»spravcovské kodexy“) a institucionélni investofi jsou zvani, aby se k nim dob-
rovolné pfipojili.
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A. Institucionalni investofi jednajici ve funkci zmocnénce by s ohledem ke
svym investicim méli zvefejiiovat vlastni principy spravy a fizeni spo-
lecnosti jakoz i hlasovaci politiky, a to véetné postupt, které pouzivaji
pfi rozhodovani o vyuziti svych hlasovacich prav.

Uéinnost a vérohodnost systému spravy a fizeni spoleénosti a dozoru nad
spolecnosti zavisi do zna¢né miry na ochoté a schopnosti institucionalnich in-
vestori odpovédné vyuzivat svych prav akcionaru a ucinné vykonavat své
vlastnické funkce ve spolecnostech, do nichz investuji. I kdyz tato zdsada ne-
vyzaduje od institucionalnich investord uplatiiovat sva hlasovaci prava, vyzyva
ke zvefejnéni zplsobu, jakym sva vlastnickd prava vykondvaji s patfi¢nym
ohledem na efektivnost nakladd. Pro instituce, které ptisobi v roli zmocnénce,
jako jsou penzijni fondy, uskupeni zabyvajici se kolektivnim investovanim ¢i
nékteré ¢innosti pojistoven, a spravci aktiv, ktefi jednaji jejich jménem, 1ze hla-
sovaci pravo povazovat za souc¢ast hodnoty investice, kterou realizuji za své kli-
enty. Neschopnost ¢i neochota vykondvat vlastnickd prava mtze pro investora
znamenat ztratu; ten by proto mél byt sezndmen s politikou, kterou se institu-
ciondlni investor v oblasti spravy a fizeni spolec¢nosti fidi.

V nékterych zemich je pozadavek na zvefejnéni politiky v oblasti spravy
a fizeni spolecnosti na trhu pomérné podrobné popséan a zahrnuje i pozadavky
na explicitni strategie tykajici se okolnosti, za kterych instituce bude pfipadné
zasahovat do déni ve spolecnosti, postupy uplatnéné pfi takovém zasahu, a jak
bude G¢innost takové strategie hodnocena. Zvefejnéni konkrétnich zaznamu
o hlasovani je povazovano za spravnou praxi zejména tam, kde instituce de-
klarovala, Ze bude vyuZivat hlasovaci prava. Zvefejnéni je bud vici svym kli-
entlim (pouze ve vztahu k cennym papirdm kazdého klienta), nebo v pfipadé
investi¢nich poradct zastupujicich zdjmy registrovanych investi¢nich spo-
lecnosti vici trhu. Dopliikovym postupem k Gcasti na valnych hromadéch je
navazani pribézného dialogu se spole¢nostmi v portfoliu. Takovy dialog mezi
instituciondlnimi investory a spolecnostmi by mél byt podporovan, ackoliv je
povinnosti spole¢nosti chovat se vicéi véem investoriim stejné a neposkytovat
instituciondlnim investorm informace, které soucasné nejsou k dispoziciina
trhu. Dodate¢né informace poskytované spolecnosti by proto mély za normal-
nich okolnosti zahrnovat obecné informace o trzich, na kterych spole¢nost
plisobi, a dale rozpracovani informaci, které jiz jsou na trhu dostupné.

Poté, co institucionalni investoii vytvofili a zvefejnili svoji politiku v oblasti
spravy a fizeni spolec¢nosti, vyzaduje jeji efektivni implementace vyclenéni
prislusnych lidskych a financ¢nich zdroja pottebnych k jejimu uskutecriovani
zpusobem, ktery jejich klienti (beneficienti) a spolecnosti drzené v portfoliu
mohou opravnéné ocekdavat. Povaha a prakticka realizace aktivni politiky
spravy a fizeni spolecnosti ze strany téchto institucionélnich investord, véetné
personalniho obsazeni, by mély byt transparentni pro klienty, ktefi spoléhaji na
instituciondlni investory s aktivni politikou spravy a fizeni spolecnosti.
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B. Hlasovaci prava by méla byt pouzivana spravci cennych papiri nebo po-
véfenci vyhradné v souladu s pokyny skuteénych majitela akcii.

Instituce, které pro své klienty drzi v ischové cenné papiry, by nemély mit
moznost pouzit hlasovaci prava spojena s cennymi papiry, aniz by od klientd
obdrzely konkrétni pokyny tak ucinit. V nékterych jurisdikcich obsahuji pod-
minky pfijeti cenného papiru na trh rozsdhlé seznamy polozek, o kterych
spravci nesméji hlasovat bez instrukci; zatimco pro nékteré bézné polozky ziis-
tava tato moznost oteviend. Pravidla by méla vyZadovat po spravcich cennych
papird véasné informovani akcionart o jejich moznostech pfi vykonu hlaso-
vacich prav. Akcionafi se mohou rozhodnout hlasovat sami, nebo delegovat
vSechna hlasovaci prava na instituci majici cenné papiry v aschové. Pfipadné
se akcionaii mohou rozhodnout, Ze budou informovani o vS§ech nadchdzejicich
hlasovanich akcionérd, aby se mohli rozhodnout vyuzit v nékterych hlasova-
nich hlasovaci prava sami a v jinych je delegovat na spravce cennych papird.

Drzitelé depozitnich certifikatl by méli mit stejnd konecna prava a prak-
tické prilezitosti k ucasti na spravé a fizeni spolecnosti, jeZ se pfiznavaji drzi-
telim akcii, které jsou podkladovymi aktivy pro dané certifikaty. V pfipadech,
kdy p¥imi drzitelé akcii mohou vyuzivat své pravo nechat se zastupovat, depo-
zitaf, svéfenecky fond nebo obdobny organ by mél véasnou piipravou zplno-
mocnéni umoznit drzitelim depozitnich certifikatd nechat se zastupovat.
Drzitelé depozitnich certifikatd by méli mit moznost vydavat zavazné pokyny
k hlasovanive vztahu k akciim, které depozitaf nebo svétensky fond jejich jmé-
nem drzi.

Je tfeba poznamenat, Ze tato zdsada se nevztahuje na vykon hlasovacich
prav ze strany poruc¢nikd nebo jinych osob jednajicich podle zvlastniho oprav-
néni (jako je naptiklad konkursni spravce ¢i exekutor).

C. Institucionalni investofi jednajici ve funkci zmocnénce by méli zveftej-
novat, jakym zptuisobem fesi podstatné stfety zajmu, které mohou mit
vliv na vykon klicovych vlastnickych prav tykajicich se jejich investic.

Pohnutky zprostredkovatel pouZzivat sva hlasovaci prava a vykonavat kli-
¢ové vlastnické funkce se mohou za urcitych okolnosti liSit od pohnutek pfi-
mych vlastnik?. Tyto rozdily nékdy mohou z komeré¢niho hlediska dévat smysl,
ale mohou také vznikat ze stfetu zajm, které jsou zvlasté vazné, jestlize zmoc-
néna instituce je dcefinou spolec¢nosti nebo spfiznéna s jinou finanéni insti-
tuci, a zejména, je-li integrovanou finan¢ni skupinou. Kdyz vznikaji takové
konflikty ze stéZejnich obchodnich vztahd, napiiklad prostfednictvim dohody
spravovat fondy v portfoliu spole¢nosti, mély by byt tyto konflikty popsany
a zvefejnény.

Zaroven by mély instituce zvefejiiovat kroky, které podnikaji k minimali-
zaci potencialnich negativnich dopadi na jejich schopnost vykonévat zdkladni
vlastnickd prava. Takové kroky mohou zahrnovat oddéleni bonusti pro mana-
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gement fondl od téch, které souviseji s akvizici novych obchodnich zakazek ¢i
podnikd jinde v organizaci. Struktura poplatku za spravu majetku a dalsich
zprostiedkovatelskych sluzeb by méla byt transparentni.

D. Systém spravy a fizeni spolecnosti by mél vyzadovat, aby zmocnéni po-
radci, analytici, makléfi, ratingové agentury a dalsi subjekty poskytujici
analyzu nebo poradenstvi, které miize ovlivnit rozhodovani investorq,
zvefejiiovali a minimalizovali stfety zajm1, které by mohly ohrozit in-
tegritu jejich analyz nebo doporudeni.

Investicni fetézec od koncovych vlastnikd aZ ke korporacim neobsahuje
jenom vicendsobné zprostiedkovatele. Zahrnuje také Sirokou §kalu profesi,
které témto prostrednikim poskytuji poradenstvi a sluzby. Poradci, ktefi nabi-
zeji doporuceni pro institucionalni investory k tomu, jak pouzit hlasovaci prava,
a prodavaji sluzby, které pomahaji v procesu rozhodovani hlasovanim, patii
z pohledu pfimé spravy a fizeni spolec¢nosti mezi nejvyznamnéjsi. V nékterych
pripadech poradci nabizeji konzultace v oblasti spravy a fizeni spolecnosti také
korporacim. Jini poskytovatelé sluzeb hodnoti spole¢nosti na zdkladé rtznych
kritérii spravy a fizeni spole¢nosti. Analytici, makléfi a ratingové agentury hraji
podobné role a Celi stejnym potencidlnim stietim zajm?i.

Vzhledem k vyznamu, a nékdy i zavislosti na raznych sluzbéach v oblasti
corporate governance, by systém spravy a fizeni spole¢nosti mél podporovat
integritu u profesi, jako jsou analytici, makléfi, ratingové agentury a poradci.
Jsou-li tyto sluzby a s nimi souvisejici uvedené profese spravné fizeny, mohou
hrat dalezitou roli pfi formovani fadnych postupt spravy a fizeni spolec¢nosti.
Zaroven muze dojit ke stfetu zajmli a ten muze ovlivnit posouzeni dané zéle-
Zitosti, napfiklad kdyz se poskytovatel poradenstvi v oblasti spravy a fizeni rov-
néz snazi poskytovat dalsi sluzby stejné spolecnosti, nebo tam, kde ma posky-
tovatel pfimy podstatny zdjem na spole¢nosti nebo na jejich konkurentech.
V mnoha jurisdikcich byla pfijata nafizeni nebo existuje podpora pii zavadéni
samoregulacnich kodextd uréenych ke zmirnéni téchto streti zdjmu a jinych
rizik souvisejicich s integritou, a byly vytvofeny podminky pro vznik soukro-
mopravnich a vefejnopravnich monitorovacich mechanism?.

Poskytovatelé sluzeb v oblasti poradenstvi pro zprostfedkovatelské insti-
tuce by méli v patfi¢nych situacich informovat vefejnost a/nebo p¥imo inves-
ti¢ni klienty o postupu a metodice, které jsou zédkladem jejich doporuceni, jakoz
i o kritériich uplatiiovanych pfi vybéru hlasovaci strategie dulezité pro jejich
klienty.

E. Obchodovani s vnitinimi informacemi a manipulace s trhem by mély
byt zakazany a p¥islusna regulace by méla byt vynucovana.

JelikoZ nasledkem obchodovani s vnitinimi informacemi (,insider trading")
je manipulace kapitalovych trht, je ve vétSiné zemi obchodovani s vnitinimi in-
formacemi zakizano pravidly obchodovani s cennymi papiry, pravem obchod-
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nich korporaci nebo trestnim pravem. Tyto praktiky lze chapat jako poruseni
fadné spravy a Fizeni spolecnosti, nebot porusuji zdsadu rovného piistupu
k akciona¥tim. U&innost tohoto zékazu zavisi na sile opatteni k jeho vymaha-
telnosti.

F.  Spolecnosti, které jsou kétovany v jiné jurisdikci, nez byly zaloZeny, by
meély jasné zvefejnit, jakou tpravou spravy a fizeni spolecnosti se Fidi.
V pfipadé kétace na vice trzich musi existovat transparentni a zdoku-
mentovana kritéria a postupy pro uznani primarniho vstupu na trh
s cennymi papiry.

Je stéle béznéjsi, Ze spolecnosti jsou kétovany nebo obchodovany v jiné
jurisdikci nez je ta, ve které je spolecnost zaloZena. To muze vést mezi inves-
tory k nejistoté o tom, kterd pravidla a pfedpisy ohledné spravy a fizeni pro
danou spolecnost plati. MiZe se to tykat vS§eho od postupt a mist konéni val-
nych hromad az k praviim mensinovych akcionait. Spolec¢nost by proto méla
jasné sdélit, kterymi pravidly se fidi. Kdyz klicova ustanoveni spravy a fizeni
spadaji pod jinou jurisdikci, nez je jurisdikce obchodovani, méla by spole¢nost
poukazat na hlavni rozdily.

DalS$im dulezitym dusledkem zvySené internacionalizace a integrace ak-
ciovych trht je vyskyt sekunddarnich kotaci spolec¢nosti jiz priméarné kétova-
nych na jiném akciovém trhu, tzv. cross-listings. Takové spole¢nosti ¢asto
podléhaji pfedpislim a regulatorim v misté, kde maji primarni kétaci. V pf¥i-
padé sekundarni kétace jsou zpravidla poskytovany vyjimky z mistnich pravi-
del, a to na zakladé uznani pozadavku na kétaci a pfedpisti v oblasti spravy
a fizeni spolec¢nosti v misté primarni kotace. Trhy s cennymi papiry by mély
srozumitelné zvefejnit pravidla a postupy, které v takovych p¥ipadech plati,
a souvisejici vyjimky z mistnich pravidel spravy a fizeni spole¢nosti.

G. Trhy s cennymi papiry by mély zajistit spravedlivé a icinné urcovani
cen jakoZto prostfedku podpory efektivni spravy a fizeni spole¢nosti.

Efektivni sprava a fizeni spole¢nosti znamena, Ze akcionati by méli byt
schopni sledovat a hodnotit své investice do spole¢nosti porovnanim trznich
informaci s informacemi spolecnosti o jejich perspektivach a vykonu. Jestlize
to akciondfi povazuji za vyhodné, mohou bud ovliviiovat chovani spolec¢nosti
svym ndzorem a vyuzitim hlasovacich prav, nebo své akcie prodat (pfipadné
prikoupit dalsi akcie), nebo precenit akcie spolecnosti ve svych portfoliich. Kva-
lita informaci o trhu a pfistupu k nim, véetné spravedlivého a G¢inného urco-
vani cen tykajicich se investic akcionafu jsou proto velice dalezité pro vykon
jejich prav.
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IV. Uloha zainteresovanych stran
pri spraveé a rizeni spolecnosti

Systém spravy a ¥izeni spolecnosti by mél respektovat prdava zaintereso-
vanych stran stanovend zadkonem nebo vzdjemnymi dohodami a podpo-
rovat aktivni spoluprdci mezi spolecnosti a zainteresovanymi stranami
p¥i vytvareni hodnot, pracovnich mist a snaze o udrzitelnost financné
zdravych spolecnosti.

Klicovym aspektem pro spravu a fizeni spolecnosti je zajiSténi toku kapi-
talu do spolecnosti, a to jak ve formé vlastniho kapitélu, tak formou uvérda.
Spréava a fizeni spolecnosti se také zabyva hledanim zptsobt, jak povzbuzovat
rlizné zainteresované strany ve spolecnosti k ekonomicky optimalnim Grovnim
investic do firemné specifické struktury lidského a fyzického kapitdlu. Konku-
renceschopnost a kone¢ny uspéch spolecnosti jsou vysledkem tymové prace,
jejiz soucasti je prispéni celé fady raznych poskytovateld zdrojd, véetné inves-
tor, zaméstnancu, vériteld, zakaznika a dodavateli a dalSich zaintereso-
vanych stran. Spolec¢nosti by si mély uvédomit, Ze pfispévky zainteresovanych
subjektl predstavuji cenny zdroj pro budovani konkurenceschopnych a zis-
kovych podniki. Je proto v dlouhodobém zajmu spolecnosti podporovat spo-
lupraci mezi zainteresovanymi stranami vytvarejici bohatstvi. Systém spravy
a fizeni spolec¢nosti by mél respektovat zajmy zainteresovanych stran a jejich
piispévek k dlouhodobému tspéchu spolecnosti.

A. Prava zainteresovanych stran, ktera jsou stanovena zikonem nebo vza-
jemnou dohodou, musi byt respektovana.

Prava zainteresovanych stran jsou Casto stanovena zakonem (naptiklad
pracovni pravo, obchodni, korporatni a Gpadkové pravo, legislativa tykajici se zi-
votniho prostfedi) nebo smluvnimi vztahy, které musi spolecnosti respektovat.
Pfesto i v oblastech, kde zajmy zainteresovanych stran nepodléhaji legislative,
vytvaii mnoho spolecnosti dodatecné zavazky vici zainteresovanym stranam,;
rovnéz snaha o zajiSténi reputace a vykonnosti spolecnosti ¢asto vyzaduje zo-
hlednéni Sirsich zajmud. Nadnéarodni spolec¢nosti toho mohou v nékterych ju-
risdikcich dosdhnout dodrzovanim Smérnic OECD pro nadndarodni spole¢nosti
pro provedeni due diligence, které se zabyvaji dopadem takovychto zavazkdu.
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B. Tam, kde jsou zajmy zainteresovanych stran chranény zdakonem, by
mély mit zainteresované strany moznost dosahnout ucinné napravy
v pfipadé poruseni jejich prav.
Pravni rdmec a proces by mél byt transparentni a nemél by naruSovat
schopnost zainteresovanych stran komunikovat a dosdhnout napravy v piipadé
porusovani prav.

C. Mél by byt umoznén rozvoj mechanismi pro ucast zaméstnanci.

Mira, do jaké se zameéstnanci podileji na spravé a fizeni spole¢nosti, zavisi
od vnitrostatnich pravnich pfedpist a postuptli, a muze se spolec¢nost od spo-
lec¢nosti liSit. V souvislosti se spravou a fizenim spolec¢nosti mohou mecha-
nismy ucasti prinaset uzitek spole¢nosti pfimo i nepfimo prostfednictvim
ochoty zameéstnancui investovat do spolecnosti své specifické dovednosti.
Ptiklady mechanismu Gi¢asti zaméstnanct zahrnuji: zastoupeni zaméstnancli
ve spravnich organech a procesy spravy a fizeni, jako jsou zaméstnanecké rady,
které zohlednuji stanoviska zaméstnancu v nékterych kli¢ovych rozhodnutich.
Mezinarodni imluvy a narodni normy také uzndavaji prava zaméstnancti na in-
formace, konzultace a vyjednavani. S ohledem na mechanismy pro zvySovani
vykonnosti zavedly mnohé zemé plany zameéstnaneckych akciovych opénich
plant ¢i jiné mechanismy podilu na zisku. Penzijni plany jsou také casto
dtlezitym prvkem vztahu mezi spolecnosti a jejimi minulymi a soucasnymi
zaméstnanci. Tam, kde takové zavazky zahrnuji vytvofeni nezavislého fondu,
by jeho spravci méli byt nezavisli na managementu spolec¢nosti a méli by fond
spravovat pro vSechny piijemce prostiedku z fondu.

D. Tam, kde se zainteresované strany Gcastni procesu spravy a fizeni spo-
lecnosti, by mély mit véasny a pravidelny pfistup k relevantnim, dosta-
teénym a spolehlivym informacim.

Tam, kde zdkony a praxe systému spravy a fizeni spole¢nosti umoziuji
Ucast zainteresovanych stran, je dileZité, aby zainteresované strany mély piis-
tup k informacim nezbytnym k plnéni svych povinnosti.

E. Zainteresované strany, vcetné jednotlivych zaméstnancu a jejich or-
ganu, by mély mit moZnost svobodné sdélovat spravnim organum
a prislusnym vefejnym organim své obavy ohledné neziakonnych nebo
neetickych praktik, a jejich prava by kvili tomu neméla byt ohrozena.

Neetické a nezdkonné praktiky predstaviteld spole¢nosti mohou nejen na-
rusit prava zainteresovanych stran, ale mohou také byt na tkor spole¢nosti
a jejich akcionaid, a to s ohledem na ztratu reputace a zvysujici se riziko bu-
doucich finan¢nich zavazku. Stanoveni postupt a zasad ,bezpeénych piistava“
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pro stiznosti zaméstnanct, a to bud osobné, nebo prostfednictvim svych or-
ganu, a stiznosti tietich stran vné spolec¢nosti, tykajici se nezdkonného a ne-
etického chovani, je tedy ku prospéchu spolecnosti a jejich akcionaid. Spravni
organy spolecnosti by mély mit pfi ochrané téchto osob a jejich zastupitelskych
organll podporu v zdkonech a/nebo uplatiiovanych zdsadach a mély by jim
umoznit davérny piimy ptistup k nékterému nezévislému ¢lenovi spravniho
organu, ¢asto ¢lenovi vyboru pro audit nebo vyboru pro etické jednani. Nékteré
spolecnosti zfidily pro zabyvani se stiznostmi funkci ombudsmana. Néktefi re-
gulatofi také zfidili pro pfijem obvinéni davérné telefonni linky a emailové
adresy. I kdyz v nékterych zemich ptebiraji tento ukol zastupci, resp. organy
zaméstnancl, nemeéli by byt jednotlivi zaméstnanci vylouceni, nebo méné
chranéni, jestlize jednaji individualné. P¥i absenci véasnych napravnych opa-
tfeni, nebo v pfipadé hrozby negativni odvetné akce vic¢i zaméstnancim za
stiznost na poruseni zdkona, jsou zaméstnanci podporovani v tom, aby
v dobré vite ozndmili svou stiznost pfislusSnym dfaddm. Mnohé zemé také po-
skytuji moZnost ohlasit pfipady porusovani Smérnice OECD pro nadndarodni
podniky na Narodni kontaktni misto. Spolecnost by se méla zdrzet diskrimi-
nacnich nebo disciplindrnich opatfeni vici takovym zaméstnanciim nebo sub-
jektam.

F. Doplitkem k systému spravy a fizeni spolecnosti by mél byt platny
a ucinny ramec pro feSeni insolvence spolec¢nosti a efektivni vymaha-
telnost prav véritela.

Véritelé predstavuji mezi zainteresovanymi stranami klicové subjekty.
Spole¢nostem poskytované podminky, objemy a typy uvérd budou zaviset
hlavné na préavech véritell a jejich vymahatelnosti. Spole¢nosti s vysokou
Urovni spravy a fizeni jsou ¢asto schopny vypujcit si vySsi ¢astky a za pfizni-
véjsich podminek, nez spolec¢nosti s nizkou trovni nebo ptsobici na méné tran-
sparentnich trzich. Pravni rdmec regulujici insolvenci spole¢nosti se v jedno-
tlivych zemich vyrazné odliSuje. V nékterych zemich je to tak, Ze pokud se spo-
lecnosti ocitnou v hrozicim Upadku, pravni rdmec uklddd managementu po-
vinnost jednat v zdjmu véfitelq, ti tak mohou hrat prvofadou tlohu pfi spravé
a fizeni spole¢nosti. Jiné zemé maji mechanismy podporujici dluznika v tom,
aby vcas zvefejnil informace o potiZich, aby bylo mozné nalézt konsensualni fe-
Seni mezi dluznikem a jeho véfiteli.

Prava véfitell se také lisi, a to odstupniované od drziteld zajisténych dlu-
hopist aZ po nezajisténé véfitele. Insolvencni fizeni obvykle vyzaduji ucinné
mechanismy pro sladéni zajmu riznych skupin véfitelli. V mnoha jurisdikcich
existuji ustanoveni pro zvlastni prava jako je naptiklad financovani ,debtor-
in-possession”, které vytvaii pobidky pro poskytovani novych prostiedku spo-
le¢nostem v konkurzu a zajiStuje ochranu téchto nové poskytnutych pro-
stiedkq.
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V. Zvefejnovani informaci a transparentnost

Systém sprdvy a ¥izeni spolecnosti by mél zajistit vCasné a presné
zverejnéni vSech podstatnych zdleZitosti tykajicich se spolecnosti, vcetné
finanéni situace, vykonnosti spolecnosti, vlastnickych vztaht a ¥izeni
spolecnosti.

Ve vétSiné zemi je Sirokému spektru uzivateld k dispozici velké mnoZzstvi
povinneé i dobrovolné poskytovanych informaci o vefejné obchodovanych a vel-
kych nekétovanych spolecnostech. Obvykle se pozaduje zvefejnéni informaci
o spolecnosti minimalné jednou roc¢né, i kdyz nékteré zemé pozaduji pravi-
delné pololetni nebo ¢tvrtletni zvefejiiovani vysledkd, nebo dokonce Castéji
v ptipadé zasadnich zmeén tykajicich se vyvoje spolecnosti. Jako reakci na po-
ptavku na trhu firmy ¢asto dobrovolné poskytuji informace, které jdou nad
ramec minimdlnich pozadavkud na zvefejiiované informace.

Principy podporuji véasné zvefejiiovani vSech podstatnych udalosti ve vy-
voji spolecnosti, které nastanou mezi pravidelnymi terminy poskytovani in-
formaci. Rovnéz podporuji soucasné poskytovani podstatnych nebo pozadova-
nych informaci vSem akcionaitm, aby bylo zajiSténo stejné zachdzeni se vSemi
akciondfi. Spole¢nosti musi dbat zvySené opatrnosti, aby udrzovanim blizkych
vztaht s investory a jinymi Gcastniky na trhu neporusily tento zakladni pri-
ncip stejného zachézeni.

Nepfedpoklada se, ze by pozadavky na poskytovani informaci mély spo-
le¢nostem zpusobit nepfiméfené administrativni zatizeni nebo néklady. Stejné
tak se od spolec¢nosti neocekava zvetejnéni informaci, které mohou ohrozit je-
jich konkurenc¢ni postaveni s vyjimkou piipadd, kdy je tfeba plné informovat
o investi¢nich rozhodnutich a zabranit uvedeni investord v omyl. Pii rozhodo-
vani, jaké minimalni informace by mély byt zvefejnény, uplatiiuji mnohé zemé
princip vyznamnosti. Jako vyznamné lze definovat informace, jejichz opome-
nuti nebo chybné uvedeni by mohlo ovlivnit ekonomicka rozhodnuti pfijemcua
informaci. Vyznamné informace 1ze také definovat jako informace, které by ro-
zumny investor povazoval za dulezité pfi realizaci investice nebo pii hlasovani.

Pfisny rezim zvetejiiovani informaci podporujici skute¢nou transparent-
nost je klicovym prvkem o trh se opirajiciho monitoringu spolec¢nosti a je
stézejni pro schopnost akciondid vykonavat sva akcionaiskd prava na zékladé
dostateénych informaci. ZkuSenosti ukazuji, Ze zvefejiiovani informaci mutze
byt také G¢innym néstrojem pro ovliviiovani chovani spolecnosti a pro ochranu
investorti. Jasny rezim zvefejiiovani muze pomoci pfildkat kapitdl a udrzovat
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davéru ke kapitdlovym trhim. Naproti tomu nedostatec¢né poskytovani informa-
ci a neprithledné postupy mohou pfispét k neetickému chovani a ke ztraté inte-
grity trhu za vysokou cenu, a to nejen pro spolecnost a jeji akcionafe, ale i pro eko-
nomiku jako celek. Akcionafi a potencialni investoii pozaduji piistup k pravidel-
nym, spolehlivym a srovnatelnym informacim, dostate¢né podrobnym, aby posou-
dili Groven fizeni podniku a ¢inili kvalifikovana rozhodnuti o ocenéni, drZzeni ak-
cii a hlasovani. Nedostatecné nebo nejasné informace mohou omezit schopnost
trht fungovat, zvySovat néklady kapitalu a vyustit v nespravnou alokaci zdroja.

ZveTejniovani informaci také pomahd vefejnosti porozumét struktufe
a ¢innosti spolec¢nosti, firemnim politikdm a vykonnosti, s ohledem na normy
pro ochranu zivotniho prostiedi, etické standardy a vztahy spolecnosti s ko-
munitami, ve kterych plsobi. V. mnohych jurisdikcich mohou byt Smérnice
OECD pro nadnérodni spolecnosti v téchto souvislostech relevantni.

A. Poskytovani informaci by mélo zahrnovat alespon tyto podstatné infor-
mace:

1. Finanéni a provozni vysledky spolecnosti.

Auditované finanéni vykazy uvadéjici finanéni vykonnost a finanéni si-
tuaci spolecnosti (nejcastéji zahrnujici rozvahu, vykaz ziska a ztrat, prehled
o penéznich tocich a ptilohu k i¢etni zavérce) jsou nejpouzivanéjsim zdrojem
informaci o spolecnostech. Umoznuji odpovidajici monitoring a také pomahaji
stanovit hodnotu cennych papirtl. Vyjadfeni a analyza ¢innosti ze strany ma-
nagementu byva obvykle soucasti vyroc¢nich zprav. Toto vyjadieni ma nejvétsi
piinos, kdyZ se ¢te spolu s Géetnimi vykazy. Investofi maji zdjem zejména o in-
formace, které mohou nastinit budouci vykonnost podniku.

Selhani spravy a fizeni spole¢nosti pravdépodobné muze Casto souviset
se selhanim pfi poskytnuti ,,celkového obrazu“, zejména v pfipadé, kdy se k po-
skytnuti zaruk nebo podobnych zavazkl mezi spfiznénymi spole¢nostmi pouz-
iva podrozvahovych poloZek. Je proto dulezité, aby informace o transakcich
vztahujicich se k celé skupiné spolecnosti byly zvefejiiovany v souladu s vy-
soce kvalitnimi mezindrodné uznavanymi standardy a obsahovaly informace
o podminénych zavazcich a podrozvahovych transakcich, jakoZz i o subjektech
zvlastniho urceni.

2. Cile spolecnosti a nefinanc¢ni informace.

Kromé obchodnich cili se spole¢nostem doporucuje zvefejiiovat také in-
formace ke svym politikdm a vysledkm tykajicim se etiky podnikani, Zivot-
niho prostfedi a tam, kde je to pro spolecnost podstatné, i socidlnich zaleZitosti,
lidskych prav a jinych zavazkl z vefejného Zivota. Takové informace mohou
urcitym investorlim a ostatnim uzivatelim pomoci lépe vyhodnotit vztah mezi
spole¢nostmi a komunitami, ve kterych ptisobi, a opatfeni, které spolecnosti
prijaly k realizaci svych cila.
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V mnoha zemich je od velkych spoleénosti zvefejnéni takovych informaci
vyzadovano, typicky jako soucdst jejich zprav o fizeni, nebo spolecnosti zve-
fejiiuji nefinanéni informace dobrovolné. To mliZze zahrnovat zvefejnéni dard
pro politické tcely, zejména pokud takové informace nejsou snadno dostupné
prostfednictvim jinych kanald zvefejiiovani.

Neékteré zemé vyzaduji zvefejnéni dodatecnych informaci u velkych spo-
lecnosti, jako jsou napiiklad Cisté obraty i platby vladam rozdélené podle ka-
tegorii ¢innosti a zemi (reporting podle zemi).

3. Majoritni vlastnictvi akcii, véetné skuteénych vlastniki a hlasovacich
prav.

Jednim ze zékladnich prav investorl je byt informovan o vlastnické struk-
tufe spolecnosti a jejich pravech vici praviim ostatnich akcionait. Pravo na ta-
kové informace by mélo byt rozsifeno o informace o struktuie skupiny spo-
lecnosti a vztazich uvnitf skupiny. Takova zvefejnéni by méla vést k transpa-
rentnosti cild, povahy a struktury skupiny. Informace o vlastnicich by mély byt
zvefejnény, jakmile jsou dosazeny urcité hrani¢ni hodnoty ohledné vlastnic-
tvi. Takové zvefejnéni by mohlo obsahovat udaje o hlavnich akcionafich
a dalsich osobach, které pfimo nebo nepfimo vyznamné ovliviiuji ¢i ovladaji
nebo mohou vyznamné ovlivnit nebo ovladat spolecnost napiiklad prostred-
nictvim zvlastnich hlasovacich prav, dohod akcionaid, vlastnictvi kontrolnich
nebo velkych balikd akcif, vyznamnych vzajemnych vlastnickych podila a vza-
jemnych zaruk. Je také dobrym zvykem zvefejiiovat informace o vlastnictvi
akcii ¢leny spravnich organt, véetné téch v neexekutivnich funkcich.

Zejména pro uUcely vymahatelnosti, identifikace potencidlnich stfetl
z&jmu, transakci mezi propojenymi osobami a obchodovani s vnitinimi infor-
macemi, musi byt informace o vlastnické struktufe doplnény o aktudlni infor-
mace o skutecnych vlastnicich. V piipadech, kdy jsou vyznamné podily drzené
prostfednictvim zprostfedkovatelskych struktur nebo ujednéni, by informace
o skutecnych vlastnicich mély byt k dispozici alespor pro regulatorni a spravni
urady a/nebo soudu v piipadé soudniho procesu. Kromé toho muze byt v tomto
ohledu uzitecna predloha OECD Moznosti o ziskani informaci o ultimatni vlast-
nictvi a kontrole a pfirucka Finan¢ni pracovni skupiny pro transparentnost a ul-
timatni vlastnictvi.

4. Odmeénovani clent spravnich organt a klicovych vykonnych manazeru.

Zajmem akciondit jsou také informace o odménovani ¢lend spravnich or-
gand a managementu, zvlast co se tyce vztahu mezi vysi odmén a dlouhodo-
bymi hospodaiskymi vysledky spole¢nosti. Obecné se ocekava, ze spolecnosti
budou zvefejiiovat informace o odmeénovani ¢lent spravnich organt a klicovych
manaZzert, aby investofi mohli posoudit néklady a pfinosy zdsad odménovani
a vliv motivacnich systémd, jako jsou opc¢ni plany, na vykonnost podniku. Zve-
fejnéni na individudlnim zakladé (véetné ustanoveni tykajicich se ukonceni vy-
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konu funkce a penzijniho zajisténi) je stale vice povazovano za osvéd¢enou
praxi a v mnoha zemich je nyni vyzadovano. V téchto piipadech vyzaduji né-
které jurisdikce zvefejnéni vySe odménovani urcitého poctu nejlépe placenych
manazerl, zatimco v jinych jurisdikcich je tento pozadavek omezen pouze na
specifické pozice.

5. Informace o clenech spravnich organu, véetné jejich kvalifikace, pro-
cesu vybéru, Fidicich funkci v dalSich spole¢nostech, a zda jsou cle-
nové povazovani spravnim organem za nezavislé.

Investofi vyzaduji informace o jednotlivych ¢lenech spravnich orgdnt
a klicovych manazerech, aby bylo mozné vyhodnotit jejich zkuSenosti a kvali-
fikaci a posoudit pfipadné stfety zajm, které by mohly ovlivnit jejich rozho-
dovani. Pro ¢leny spravnich organu by tyto informace mély zahrnovat jejich
kvalifikaci, vlastnictvi akcii ve spolecnosti, clenstvi v jinych spravnich organech,
dalsi manaZzerské pozice, a zda jsou povazovani spravnim organem za nezavi-
slého cClena. Je dulezité zvefejniovat Clenstvi v jinych spravnich organech nejen
proto, ze to je idaj o zkuSenostech a mozné casové vytizenosti, které ¢len
spravniho organu celi, ale také proto, Ze mohou odhalit piipadny stiet zajmu
a umoznuji stanovit stupen provazanosti organt.

Narodni principy, a v nékterych pfipadech zdkony, stanovi zvlastni po-
vinnosti pro ¢leny spravnich organt, ktefi mohou byt povazovani za nezavislé,
a doporucuji, aby vyznamna ¢ast, v nékterych pfipadech vétsina, ¢lend sprav-
nich organu byla nezavisla. Mélo by byt povinnosti spravnich orgadnt uvést du-
vody, pro¢ muze byt clen povazovan za nezavislého. Je pak na akcionéarich,
a nakonec na trhu, posoudit, zda jsou tyto divody opravnéné. Nékolik zemi do-
spélo k zavéru, zZe spolecnosti by mély zvefejnit vybérové fizeni a zejména, zda
bylo oteviené Sirokému poctu uchazect. Tyto informace by mély byt poskyt-
nuty v pfedstihu pfi veskerych rozhodnutich valné hromady akcionaiti nebo
pribézné, pokud doslo k podstatné zméné situace.

6. Transakce mezi propojenymi osobami.

Aby bylo zajisténo, Ze spolecnost je fizena s patii¢nym ohledem na z&jmy
vSech svych investorq, je nezbytné plné zvetejnit veSkeré podstatné transakce
se spfiznénymi stranami a podminky téchto transakci, a to kazdou transakci
samostatné. V mnoha jurisdikcich to je uz zdkonny pozadavek. V piipadé, ze
pravni fad nedefinuje vyznamnost/podstatnost, mélo by byt poZzadovano, aby
spolecnosti zvefejnily rovnéz politiku/ pfijatd kritéria pro definici podstatnych
transakci mezi spfiznénymi stranami. Spiiznéné strany by mély zahrnovat ale-
spon subjekty, které spole¢nost ovladaji nebo jsou spolu se spolecnosti ovla-
dany, dale vyznamné akcionate véetné ¢lent jejich rodin a rovnéz klicové fidici
manazery. Zatimco definice spfiznénych osob v mezinarodné uznavanych ucet-
nich standardech poskytuje uzite¢nou referenci, systém spravy a fizeni spo-
lec¢nosti by mél zajistit, Ze vSechny spfiznéné strany jsou fadné identifikovany,
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a ze v téch piipadech, kde se objevuji specifické zdjmy propojenych osob, jsou vy-
znamné transakce s konsolidovanymi dcefinymi spolecnostmi zvefejnény také.

Transakce zahmujici hlavni akcionafte (nebo jejich rodinné piislusniky ¢i pfi-
pad transakci. V nékterych jurisdikcich maji akciondafi drzici vice nez 5% podil
povinnost transakce oznamovat. Pozadavky na zvefejnéni zahrmuji povahu vztahu
tam, kde existuje ovladani, jakoz i povahu a mnozstvi transakci s propojenymi oso-
bami seskupenych odpovidajicim zpisobem. Vzhledem k tomu, Ze mnoha trans-
akcim je vlastni neprtthlednost, mtize byt povinnost informovat spravni organ
o transakci pfesunuta na piijemce prospéchu z transakce s tim, Ze by spravni organ
meél nasledné informaci zvefejnit. Toto by nemélo zprostit spolecnost od zajisto-
vani svého vlastniho monitoringu, coz je dtleZitym tkolem pro spravni organ.

Nékteré jurisdikce rozliSuji transakce mezi propojenymi osobami podle
jejich vyznamnosti a podminek, aby oznamovani poskytlo iplnéjsi informace.
Je vyzadovano priibézné zvetejiiovani vyznamnych transakci, s moznou vy-
jimkou pro opakujici se transakce za ,trznich podminek®, které mohou byt
zptistupnény pouze v pravidelnych zpravach. Aby bylo dosazeno uc¢inku, mize
byt nutné nastavit limity pro oznamovani v zavislosti na kvantitativnich krité-
riich, ale nemélo by byt povoleno obchazeni prostfednictvim rozdélovani tran-
sakci mezi propojenymi osobami na vicero mensich transakci.

7. Predvidatelné rizikové faktory.

Pfijemci financnich informaci a G€astnici trhu potfebuji informace o rozum-
né predvidatelnych vyznamnych rizicich, kterd mohou zahrnovat: rizika, ktera
jsou specificka pro odvétvi nebo zemeépisné oblasti, ve kterych spole¢nost pusobi;
zavislost na komoditach,; rizika finan¢niho trhu, véetné drokové sazby nebo kur-
zovniho rizika; riziko spojené s derivaty a podrozvahovymi transakcemi; rizika sou-
visejici se zpisobem jednani a podnikani; a rizika spojena s zivotnim prostiedim.

Principy pfedpokladaji zvefejiiovani dostate¢nych a Uplnych informaci,
které plné informuji investory o podstatnych a pfedvidatelnych rizicich pod-
niku. Zvetejnéni rizik je nejucinnéjsi, kdyz je Sité na miru konkrétni spolec-
nosti a konkrétnimu odvétvi. Zvefejnéni informaci o systému monitoringu
a fizeni rizik je stale vice povazovano za spravnou praxi.

8. Otazky tykajici se zaméstnancu a dalSich zainteresovanych stran.

Spolecnostem se doporucuje, a v nékterych zemich dokonce natizuje, po-
skytovat informace o klicovych otdzkach, které se tykaji zaméstnanct a dal-
§ich zainteresovanych stran, a které mohou vyznamné ovlivnit vykonnost
firmy, nebo které mohou mit na né (zaméstnance a ostatni zainteresované
strany) vyznamny dopad. Zvefejnéni mize zahrnovat vztahy management/za-
meéstnanec, véetné vyse odmeén, kolektivni vyjednavani, jakoz i mechanismy
pro zastupovani zaméstnanct, a také vztahy s ostatnimi zainteresovanymi
stranami, jako jsou véfitelé, dodavatelé a mistni komunity.
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Neékteré zemé vyzaduji rozsahlé zvefejnéni informaci o lidskych zdrojich.
Politiky uplatiiované v oblasti lidskych zdroju, jako jsou programy pro rozvoj
lidskych zdrojt a vzdélavani, mira retence zaméstnanct a zaméstnanecké ak-
ciové plany, mohou smérem k ucastnikim trhu komunikovat dilezité infor-
mace o konkurencni sile spolecnosti.

9. Struktury a politiky uplatiiované pfi spravé a fizeni spolecnosti,
vcetné obsahu kodexu nebo politiky spravy a fizeni spoleénosti a pro-
cesu, kterym jsou implementovany.

Spolecnosti by mély zvefejniovat zpravu o svych postupech pii spravé a ii-
zeni a toto zvefejiiovani by mélo byt natizeno jako soucdst pravidelného re-
portingu. Spolecnosti by mély zavést principy spravy a fizeni nastavené nebo
schvalené regulatorem ¢i kétovaci autoritou a také povinné vykazovat jejich
plnéni na principu ,comply or explain®. Zvefejnéni struktur a politik uplatiio-
vanych pii spravé a fizeni spolecnosti, a to véetné vyznamnych dcefinych spo-
lecnosti v pfipadé neprovoznich holdingovych spolecnosti je duleZité pro
posouzeni kvality spravy urcité spolecnosti a mélo by zahrnovat rozdéleni pra-
vomoci mezi akcionafi, managementem a spravnim orgdnem. Spolec¢nosti by
mély jasné sdélit, jak se funkce a odpovédnosti generalniho feditele odlisuji od
téch, které jsou svéreny pfedsedovi spravniho orgénu. V ptipadech, kdy obé
funkce zastava jedna a tatdZ osoba, uvést dvody pro toto usporadani. e také
dobrym zvykem zvefejiiovat stanovy spolec¢nosti, jednaci ¥ad ¢i obdobna usta-
noveni, kterymi se ¥idi spravni organy, a v pfipadé potieby i slozeni a jednaci
fad ¢i obdobna ustanoveni, kterymi se ¥idi vybory.

V zdjmu transparentnosti by postupy pro valnou hromadu mély zajistit
radny prabéh hlasovani, spravné secteni hlast a véasné oznameni vysledk.

B. Informace by mély byt pfipraveny a uvefejnény v souladu s vysoce kva-
litnimi standardy ucetnictvi, finan¢niho i nefinanc¢niho reportingu.

Ocekava se, Ze aplikace vysoce kvalitnich icetnich standard® a standard
zvefejiiovani vyrazné zlepsi schopnost investord monitorovat spole¢nost tim,
ze poskytuje vétsi relevanci, spolehlivost a srovnatelnost poskytovanych infor-
maci a lepsi vhled do vykonnosti podniku. VétSina zemi vyzaduje pouZzivani
mezinarodné uznavanych standardii pro finanéni vykaznictvi, které slouzi ke
zvySeni transparentnosti a srovnatelnosti finanénich vykazi a ostatniho fi-
nancniho vykaznictvi mezi jednotlivymi zemémi. Tyto standardy by mély byt
vypracovany prostfednictvim otevienych, nezavislych a vefejnych procest za-
hrnujicich soukromy sektor a dalsi zainteresované strany, jako jsou profesni
sdruzeni a nezavisli odbornici. Vysoce kvalitnich domacich standardd miize
byt dosazeno tim, Ze budou uvedeny do souladu s jednim z mezinarodné uzna-
vanych ucetnich standardli. V mnoha zemich jsou kétované spolecnosti po-
vinny tyto standardy pouzivat.
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C. Statutarni audit by mél byt proveden nezavislym, kompetentnim a kvali-
fikovanym auditorem v souladu s auditorskymi standardy vysoké kvality
s cilem poskytnout externi a objektivni ujisSténi pro spravni organ a ak-
cionare, Ze ucetni zavérka v plné mire odrazi finanéni situaci a vykonnost
spolecnosti ve vSech vyznamnych ohledech.

Kromé potvrzeni, Ze Gcetni zavérka, finanéni vykazy vérohodné odrazi fi-
nancni situaci spole¢nosti, vyrok auditora by mél rovnéz obsahovat stanovisko
ke zptsobu, jakym byly vykazy pfipraveny a prezentovany. To by mélo piispét
ke zvySeni G¢innosti fizeni ve firmé. V nékterych jurisdikcich jsou externi au-
ditofi také povinni vydat vyrok o spravé a fizeni spolecnosti.

Meéla by byt pozadovana nezavislost auditort a jejich odpovédnost viici
akcionairim. Ustanoveni reguldtora auditu nezdavislého na profesnim sdruzeni,
v souladu se Zakladni principy mezinarodniho féra nezavislych regulatora au-
ditu (IFIAR), je dlileZitym faktorem pfi zlepSovani kvality auditu.

Co se tyce externich auditort, je spravnou praxi, aby byli doporuceni ne-
zavislym vyborem spravniho orgdnu pro audit nebo obdobného organu a byli
jmenovéani bud timto vyborem/organem nebo akcionafi pfimo. Navic IOSCO
Zasady nezavislosti auditora a role spravy a fizeni spole¢nosti v monitorovani
nezavislosti auditora uvadi, Ze ,,normy nezavislosti auditora by mély stanovit
ramec zasad, podporovany kombinaci zdkazd, omezeni, dalsich politik a po-
stupu a zvetejiiovani, které fesi alespont mozné budouci ohrozeni nezavislosti:
vlastni zajmy, vlastni zviditelnéni, prosazovani, zndmosti a zastraSovani®.

Vybor pro audit nebo rovnocenny subjekt by mél zajistit dohled nad ¢in-
nosti interniho auditu a mél by byt také povéfen dohliZet na celkové vztahy
s externim auditorem véetné povahy neauditnich sluzeb poskytovanych audi-
torem spolecnosti. Poskytovani neauditnich sluzeb spole¢nosti externim audi-
torem muze vyznamneé ovlivnit jeho nezavislost a mohlo by znamenat zapojeni
auditora do auditu jeho vlastni prace. Zvefejnéni plateb externim auditorim za
neauditorské sluzby by mélo byt pozadovano jako nastroj vyporadani se s ne-
kalymi pohnutkami, které se mohou objevit. Pfiklady jinych ustanoveni urce-
nych k podpofe nezavislosti auditora mohou zahrnovat Uplny zdkaz nebo
piisné omezeni ohledné povahy neauditnich ¢innosti, které mohou byt prove-
deny auditorem pro klienta, kterého audituje, povinné stfidani auditort (bud na
Urovni partnerti nebo v nékterych p¥ipadech na trovni auditnich spolec¢nosti),
pevné funkéni obdobi pro auditory, spolecné audity, docasny zakaz zaméstnani
byvalého auditora v auditované spolec¢nosti a zdkaz auditorim nebo jejich ro-
dinnym pfislusnikim mit finan¢ni podil nebo manazerskou funkci ve spolec-
nostech, které audituji. Nékteré zemé voli jeSté pfimocatejsi regulatorni ptistup
a omezuji podil neauditnich p¥ijmu, které auditor muize ptijimat od konkrét-
niho klienta, nebo omezuji celkovy podil pfijmti auditora, které mohou pocha-
zet od jednoho klienta.

Problém, ktery vznikl v nékterych jurisdikcich, se tyka naléhavé potieby
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zajistit odbornost auditorské profese. Registracni proces jednotlivce pro po-
tvrzeni jeho kvalifikace se povazuje za dobrou praxi. K tomu je ovSem potfeba
prubézné vzdélavani a sledovani pracovnich zkusSenosti, aby byla zajiSténa od-
povidajici troven odborné zptsobilosti a zdrava nedivéra.

D. Externi auditofi by méli byt odpovédni akcionaiim a vici spolecnosti

veo

by méli mit povinnost provadét audit s patficnou odbornou pédi.

To, Ze jsou externi auditoii doporuceni nezavislym vyborem spravniho or-
ganu pro audit nebo obdobnym orgadnem a Ze jsou jmenovani bud timto vybo-
rem/organem nebo piimo valnou hromadou, lze povazovat za spravnou praxi,
protoze tim je zfejmé, Ze externi auditor odpovida akcionafm. Tento postup
rovnéz zduraznuje, Ze externi auditor odpovida s odbornou péci spolecnosti
spiSe nez kterémukoliv jednotlivci nebo skupiné firemnich manazerq, se kte-
rymi muZe pfijit do styku za tcelem své prace.

E. Kanaly pro sdélovani informaci by mély uzivatelum poskytovat rovno-
cenny, véasny a nakladové ucinny pristup k relevantnim informacim.

Kanaly pro sifeni informaci muiZou byt stejné daleZité jako obsah infor-
maci sdm. Zatimco zvefejiiovani informaci je ¢asto stanoveno pravni Gpravou,
ukladani a ptistup k informacim mohou byt tézkopadné a nakladné. Ukladani
zdkonem stanovenych zprav/vykazl bylo v nékterych zemich vyrazné zkvalit-
néno moznosti elektronickych podani a zavedenim systému umoznujicich
elektronicky pfistup k informacim. Zemé by se mély pfesunout do dalsi kvali-
tativni faze integrovanim rtznych zdroju firemnich informaci, véetné akcio-
narskych podnétl. Prilezitost ke zlepSeni pfistupu k informacim mohou
poskytnout také internetové stranky spolec¢nosti; nékteré zemeé nyni pozaduji,
aby spolecnosti mély webové stranky, které poskytuji relevantni a vyznamné
informace o samotné spolecnosti.

Méla by byt vyZadovana opatfeni pro prabézné zvetejiiovani, které za-
hrnuje pravidelné zvefejniovani a kontinualni nebo aktudlni zvefejnéni, které
musi byt provadéno ad hoc na zdkladé vzniklé potfeby. S ohledem na kontinu-
alni/aktualni zvefejnéni je dobrou praxi pozadovat ,okamzité“ zvefejnéni pod-
statnych uddlosti, at uz to znamena ,co nejdiive“, nebo je definovano jako
predem stanoveny maximalni pocet dni. IOSCO Zasady pravidelného zvefej-
novani informaci ze strany kétovanych spolecnosti nastavuji voditko pro pra-
videlné reporty spolecnosti, které maji cenné papiry kétovany nebo pfijaty
k obchodovéani na regulovaném trhu, na némz se ucastni drobni investofi.
I0SCO Zésady pro prubézné zverejniovani a reporting podstatnych udélosti pro
kétované spolecnosti stanovuji obecné zasady prabézného zvefejiiovani a re-
portingu podstatnych udélosti pro spolecnosti kétované na akciovém trhu.

STATY G20/0ECD - PRINCIPY SPRAVY A RiZENT SPOLECNOST{ © OECD 2015



Zemé G20/OECD - Principy spravy a fizeni spole¢nosti
© OECD 2015

VI. Odpovédnost spravnich organt

Systém spravy a Fizeni spolecnosti by mél zajistit strategické vedeni
spolecnosti, efektivni monitoring managementu ze strany spravnich or-
gant a odpovédnosti spravnich organti viiéi spolecnosti a akciondriim.

Struktury spravnich organt a jimi uplatriované postupy se lisi jak uvnitf,
tak mezi zemémi. Nékteré zemé maji dvoustupriové spravni organy, které od-
déluji funkci dohledu a ¥idici (manaZerské) funkce do riznych orgédnt. Takové
systémy maji obvykle ,, dozorci radu” sloZenou z neexekutivnich ¢lent a ,pred-
stavenstvo“ slozené vyhradné z exekutivnich ¢lent. Jiné zemé maji ,jednos-
tupniové/unitarni“ spravni organy, ve kterych exekutivni a neexekutivni ¢lenové
pracuji spole¢né. V nékterych zemich existuje také dalsi statutdrni organ pro
Ucely auditu. Principy jsou koncipovany tak, ze se vztahuji na ten orgéan, kte-
rému jsou svéfeny funkce tykajici se spravy spolecnosti a kontroly jejitho ma-
nagementu.

Spolu se stanovenim firemni strategie je spravni organ zodpovédny hlavné
za kontrolu vykonnosti managementu a za dosahovani nalezitého vynosu pro
akcionafe a zaroven za zabrarovani stietu zdjmu a vyvazovani protichidnych
pozadavkd na spolecnost. K tomu, aby spravni organy u¢inné plnily své povin-
nosti, musi byt schopny objektivniho a nezavislého tisudku. Dalsi dileZitou odpo-
védnosti spravnich organt je dohled nad systémem fizeni rizik a systémy urce-
nymi k zajisténi dodrzovani platnych pravnich predpist, véetné danovych, pra-
videl hospodaiské soutéze, pracovniho prava, zakonti na ochranu zivotniho pro-
stfedi, norem zabyvajicich se problematikou rovnopravného pfistupu k piilezi-
tostem a norem tykajicich se bezpecnosti a ochrany zdravi pii praci. V nékterych
zemich spolecnosti zjistily, Ze je uZzitecné vyslovné formulovat odpovédnosti,
které na sebe spravni organy berou, a ty, za které je odpovédny management.

Spravni organ je nejen odpovédny spolec¢nosti a jejim akcionaitim, ale ma
také povinnost jednat v jejich nejlepsim zdjmu. Kromé toho se od spravnich
organti ocekava, ze vezmou fadné v ivahu zdjmy ostatnich zainteresovanych
stran zahrnujicich zaméstnance, véfitele, zdkazniky, dodavatele a mistni ko-
munity, a Ze se s témito zajmy spravedlivé vyporadaji. VySe uvedené ocekavani
se tyka také dodrzovani environmentalnich a socidlnich standardi.

A. Clenové spravnich organi by méli jednat plné informovani, v dobré vite,
s povinnou péci, nalezitou pozornosti, a v nejlepsim zajmu spolecnosti
a akcionaru.
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V nékterych zemich jsou spravni organy ze zdkona povinny jednat v zdjmu
spolec¢nosti, s pfihlédnutim k zdjmam akcionaid, zaméstnanctl a vefejného
blaha. Jednani v nejlepS$im zdjmu spolecnosti by nemélo umoznit manage-
mentu ziskat neohrozitelnou pozici.

Tento princip stanovi dva klicové prvky povinnosti, jez pro ¢leny sprav-
nich organu vyplyvaji ze zmocnéni, které pfijali: povinnost fadné péce a po-
vinnost loajality. Povinnost fadné péce vyzaduje od ¢lenti spravniho organu
jednat v plné informovanosti, v dobré vife, s povinnou péci a naleZitou pozor-
nosti. V nékterych jurisdikcich je zaveden standard odkazujici na jednani, které
by pouzila rozumné obezietna osoba za obdobnych okolnosti. TEmér ve vSech
jurisdikcich se povinnost fadné péce nevztahuje na chyby v podnikatel-
ském/obchodnim tsudku, pokud se ¢lenové spravniho organu nedopusti hrubé
nedbalosti a pokud je rozhodnuti ¢inéno s povinnou péci, atd. Tento princip vy-
zyva Cleny spravnich organti, aby jednali na zakladé iplné informovanosti.

Dobrd praxe tady znamend, Ze by se méli ujistit, Ze klicové firemni infor-
mace a compliance systémy jsou v zasadé spravné, spolehlivé a jsou oporou pro
klicovou monitorovaci roli spravniho organu, jak je zastdvana témito Principy.

V mnoha jurisdikcich je tento postup jiZ povaZovan za soucdast povinnosti
tadného hospodarte, zatimco v jinych je vyZzadovan pravidly regulace trhtd cen-
nych papirt, Gcetnimi standardy, atd. Povinnost loajality ma zasadni vyznam,
nebot je oporou pro Gc¢inné zavadéni jinych principt z tohoto dokumentu ty-
kajicich se napiiklad spravedlivého zachazeni s akcionéfi, kontroly transakci
s propojenymi osobami a nastaveni politiky odménovani klicového manage-
mentu a ¢lent spravnich organd. Je také kliCovym principem pro ¢leny sprav-
nich organt, ktefi pracuji v rdmci struktury skupiny spolecnosti: pfestoze
spolec¢nost mliZze byt ovladéna jinym subjektem, povinnost loajality ¢lena
spravniho organu se vztahuje na spolecnost a vSechny jeji akcionare, a nikoli
k ovladajici spolecnosti skupiny.

B. Muze-li rozhodnuti spravniho organu puisobit na rizné skupiny akcio-
nari rizné, mél by spravni organ jednat vuci vSem akcionaiim spra-
vedliveé.

Pfi plnéni svych povinnosti by spravni orgdn nemél byt vniman, nebo jed-
nat, jako spolek jednotlivych zastupcl riznych voli¢skych uskupeni. Ackoliv
néktefi konkrétni ¢lenové spravnich orgdnti mohou byt skutecné navrhovani
nebo voleni nékterymi akcionéti (a nékdy zpochybnéni jinymi), je dilezitym
rysem prace spravniho organu to, ze jeho ¢lenové védomi si odpovédnosti, které
na sebe vzali, plni své povinnosti nestrannym zpuisobem ve vztahu ke v§em ak-
cionafam. Tento princip je obzvlasté dulezité zavést tam, kde jsou i¢astni ovla-
dajici akcionéafi, ktefi de facto mohou vybrat vSechny cleny spravniho organu.

C. Spravni organ by mél dodrZovat vysoké etické standardy. M€l by také
vzit v ivahu zajmy zainteresovanych stran.
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Spravni organ hraje klicovou roli pfi udavani etického standardu spolec-
nosti, a to nejen svym vlastnim chovanim, ale také jmenovanim a dohledem
nad klicovymi manazery, a tedy i celkovym managementem spolecnosti. Vy-
soké etické standardy jsou v dlouhodobém zajmu spolecnosti jako prostfedek
pro ziskani vérohodnosti a duvéryhodnosti, a to nejen v kazdodenni operativé,
ale také s ohledem na dlouhodobé zavazky. Aby cile vytycené spravnim orga-
nem byly jasné a proveditelné, mnohé spolec¢nosti usoudily, Ze je uzite¢né zpra-
covat firemni kodexy chovani zalozené, mimo jiné, na profesionélnich stan-
dardech a nékdy i na Sirsich pravidlech chovani, a komunikovat je napfic celou
organizaci. Tato komunikace muliZe zahrnovat dobrovolny zévazek spolecnosti
(véetné jejich dcefinych spolecnosti) respektovat Smérnice OECD pro nadna-
rodni spolec¢nosti, ve kterych se odrazi vSechny Ctyfi principy obsaZené v De-
klaraci Mezindrodni organizace prace o zdkladnich principech a pravech pii
praci. Stejné tak jsou jurisdikce stale narocnéjsi v pozadavcich dohledu spravni-
ho organu nad postupem managementu pii nastavovani financnich a daniovych
strategii; tim se ma zamezit praktikam, jako je napfiklad snaha o agresivni dato-
vou optimalizaci, které z dlouhodobého hlediska nepfispivaji zajmim spolec-
nosti a jejich akcionaiti, a mohou zpusobit vznik pravnich a reputacnich rizik.

Interni kodexy spolecnosti slouZi jako standardy pro jednani, chovani jak
spravniho organu, tak i klicovych manazerq, a vymezuji rdimec pro rozhodo-
vani v ménicich se a ¢asto konfliktnich situacich. Eticky kodex by mél mini-
malné stanovit jasné limity pro uplatiiovani soukromych zajmdu, vcetné
obchodovani s akciemi spole¢nosti. Celkovy ramec etického jednani pfesahuje
pouhé dodrzovani zakond, které by vzdy mélo byt zakladnim pozadavkem.

D. Spravni orgiany by mély plnit urcité klicové funkce, které zahrnuji:

1. Pfezkoumani a formulace strategie spolec¢nosti, hlavni akéni plany,

strategie a postupy pro fizeni rizik, rocni rozpocty a business plany; sta-

noveni vykonnostnich cilii; sledovani funkénich a implementaénich

schopnosti spolecnosti p¥i plnéni stanovenych cildi; a dohled nad vel-

kymi kapitalovymi vydaji, akvizicemi a odprodeji.

Oblasti rostouciho vyznamu pro spravni organy, kterd navic uzce souvisi
s firemni strategii, je kontrola fizeni rizik spolec¢nosti. Zahrnuje dohled nad od-
povédnostmi a zodpovédnosti pfi fizeni rizik, uréeni druht a miry rizika, které
je spolecnost ochotna piijmout p¥i prosazovani svych cilq, a jak bude Fidit ri-
zika, kterd vznikaji v operativé a ve vztazich, do kterych vstupuje. Tyto tedy
predstavuji zasadni voditko pro management, ktery rizika ¥idi v souladu s na-
stavenym profilem fizeni rizik spolecnosti.

2. Sledovani ucinnosti postupt uplatiiovanych p¥i spravé a fizeni spo-
lecnosti, realizace jejich zmén v pfipadé potieby.

K monitorovani spravy a fizeni spolecnosti ze strany spravniho organu
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patii také kontinudlni pfezkoumavani vnitini struktury spolecnosti, aby bylo
zajisténo, Ze existuji jasné linie odpovédnosti za fizeni v celé organizaci. Kromé
pozadavku pravidelného monitorovani a zvefejiiovani postupti uplatiiovanych
pii spraveé a fizeni spolecnosti pFistoupilo mnoho zemi k doporuceni, nebo do-
konce naftizeni, aby spravni organy provadély vlastni ohodnoceni své ¢innosti,
jakoZz i vyhodnoceni vykonu jednotlivych ¢lend spravniho organu a jejiho pred-
sedy, a vykonného feditele spolec¢nosti.

3. Vybér, odmeénovani, sledovani a, pokud je to nutné, vyména klico-
vych vykonnych manaZeri a dohled nad planovanim nastupnictvi.

Ve vétSiné dvoustupniovych systému odpovidd dozorc¢i rada i za jmeno-
vani predstavenstva, ve kterém je obvykle zastoupena vétsina klicovych ma-
nazeru.

4. Propojeni systému odménovani klicovych manazert a ¢lenti spravni-
ho organu s dlouhodobymi zajmy spolecnosti a jejich akcionafui.

Nastaveni a zvefejnéni pravidel odménovani ¢lent spravnich organt a kli-
¢ovych manaZzerl je povazovano za spravnou praxi. Takova zvefejnéni politiky
odménovani definuji vztah mezi vysi odmén a dosaZenymi vysledky a zahrnuji
meé¥itelné standardy, které zduraznuji dlouhodobé zajmy pted kratkodobymi
Uvahami. Pravidla odménovani maji obecné tendenci stanovit podminky pro
odmény ¢lent spravniho organu za aktivity mimo oblast jeho ptisobeni, jako je na-
ptiklad poradenstvi. Rovnéz casto nastavuji podminky, které musi ¢lenové
spravniho organu a klicovi manazefi splnit v pfipadé drzeni a obchodovani
akcii spolecnosti, a postupy, které maji byt dodrzovany pti pfidélovani a prece-
fovani opci (v rdmci opcniho programu). V nékterych zemich se pravidla vztahuji
také na vysi odmeén pii ndboru a/nebo ukonceni smlouvy klicového manazera.

Ve velkych spolecnostech je povaZovano za spravnou praxi, ze pravidla
odménovani a smlouvy pro ¢leny spravniho organu a klic¢ové manaZzery jsou
projednany k tomu urcenym vyborem skladajicim se bud zcela, nebo vétSinou
z nezavislych ¢lent a s vyloucenim klicovych vykonnych manazerd, ktefi by
byli navzajem cleny vybora pro odmeénovani, coz by mohlo vést ke stretu zajma.
Zavedeni odpovédnosti za vysledek a ustanoveni ohledné vraceni odmén se
povazuje za dobrou praxi. Zarucuji spolecnosti pravo zadrzet a ziskat zpét vy-
placené prostfedky od manazert v pfipadech zpronevéry a jinych okolnosti,
napfiklad kdyz se poZaduje, aby spolecnost pfepracovala ucetni zavérku (fi-
nancni vykazy) v disledku nedodrzeni pozadavkud na finanéni vykaznictvi.

5. Zajisténi formalné spravné a transparentni nominace ¢lenu sprav-
niho organu a volebni proces.

Tyto Principy podporuji aktivni dlohu akcionaiti pii nominaci a volbé ¢lenti
spravniho organu. Dtlilezitou ulohou spravniho organu je zajistit, aby tento
a veskeré dalsi aspekty nominaci a volebniho procesu byly dodrzeny. Za prvé,
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ackoliv se skutecné postupy pro nominaci mohou mezi jednotlivymi zemémi
lisit, spravni orgdn nebo vybor pro jmenovani maji specidlni odpovédnost za-
jistit, aby zavedené postupy byly transparentni a respektované. Za druhé,
spravni organ ma kli¢ovou ulohu pii definovani obecnych nebo individualnich
profili ¢lent spravniho organu, které spole¢nost mutze v libovolném daném
Case potfebovat, s ohledem na jejich patfi¢né znalosti, kompetence a odborné
znalosti tak, aby tyto doplnily stavajici dovednosti ¢lent organu. Za tfeti,
spravni organ nebo vybor pro jmenovani ma odpovédnost za vyhledani/urceni
potencidlnich kandidatd z hlediska splnéni pozadovanych profild a za navrzeni
téchto kandidatl akcionaiim a/nebo za zvazeni kandidat navrzenych akcio-
nafri s nominac¢nim pravem. Rostou snahy k otevienému vyhledavani kandi-

6. Sledovani a feSeni potencidlnich stfetd zajmi managementu, clent
spravniho organu a akcionail, vcetné nespravného nakladani
s majetkem spolecnosti a jeho zneuZiti v transakcich mezi propoje-
nymi osobami.

DtlezZitou funkci spravnich organt je dohliZet na systémy vnitini kontroly
zahmujici financni vykaznictvi a vyuzivani podnikovych aktiv a zabezpecovat spo-
le¢nost proti nekalym transakcim s propojenymi osobami. Tyto funkce jsou Cas-
to svéfeny internimu auditorovi, ktery by mél byt v pifimém kontaktu se spravni-
mi organy. V pfipadé, Ze tyto odpovédnosti nesou jini predstavitelé spolecnosti,
jako tfeba vedouci pravniho oddéleni, je dulezité, aby méli podobné infor-
macni/oznamovaci povinnosti vii¢i spravnim organtim, jaké ma interni auditor.

Pfi vykonavani svych funkci kontroly a dozoru je dulezité, aby spravni or-
gany podporovaly ohlasovani neetického/protipravniho jednani beze strachu
z odplaty. Existence firemniho etického kodexu by méla byt ndpomocné tomuto
procesu, ktery by se mél opirat o pravem zarucenou ochranu dotcenych osob.
Pro zaméstnance, ktefi chtéji hlasit obavy ohledné neetického nebo nezdkon-
ného chovani, které by také mohlo ohrozit integritu financ¢nich vykaz, by mélo
byt vyborem pro audit nebo etickou komisi ¢i obdobnym orgdnem vytvofeno
kontaktni misto.

7. Zajisténi integrity uicetnictvi a financnich vykazi spolecnosti, véetné
nezavislého auditu, a existence odpovidajicich kontrolnich systém,
zejména systému pro Fizeni rizik, pro financni a provozni kontrolu
a pro dodrzovani zakont a p¥islusnych norem.

Spravni organ by mél prokéazat vidci roli pii zajisténi toho, Ze spolecnost
disponuje G¢innymi nastroji pro dohled nad riziky. Zajisténi integrity nejdutle-
organu, aby nastavil a uplatiioval jasna pravidla odpovédnosti v rdmci celé or-
ganizace. Spravni organy musi také zajistit existenci patficného dohledu ze
strany seniorniho managementu. Obvykle to zahrnuje zfizeni interniho auditu
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reportujiciho pfimo spravnimu organu. Reportovani internich auditori neza-
vislému vyboru pro audit nebo obdobnému organu, ktery je zodpovédny také za
fizenivztaht s externim auditorem, umoznuje koordinovanou reakci ze strany
spravniho organu a je povazovano za spravnou praxi. Za spravnou praxi by pro
tento vybor, nebo obdobny organ, mélo byt rovnéz povazovano prezkoumavani
vykazy, a pfedani zjiSténi spradvnimu organu. Nicméné konec¢né odpovédnost
za dohled nad fizenim rizik spolec¢nosti a za zajisténi integrity reportovani by
meéla zlstat spravnimu organu. V nékterych jurisdikcich je ustanoveno, ze zpravu
o systému vnitini kontroly pfedklada pfedseda spravniho organu. Spolec¢nosti
s velkymi nebo sloZzitymi riziky (finanénimi a nefinanénimi), a to nejen ve finan-
¢nim sektoru, by mély zvazit zavedeni podobnych reportovacich systémd,
vcetné pfimého predkladani zjisténi tykajicich se fizeni rizik spravnimu organu.

Spolecnostem se také doporucuje nastavit a zajistit ic¢innost vnitini kon-
troly, programu zabyvajicich se etikou, compliance, programt a opatfeni zajis-
tujicich soulad s platnymi zakony, pfedpisy a standardy, v€etné pravni ipravy,
kterd podpléceni zahrani¢nich vefejnych ¢initeld a jiné formy Uplatkafstvi
a korupce stavi na Groven trestného ¢inu, jak je pozadovano v ramci OECD Do-
hody proti podplaceni. Kromé toho se zajisténi shody musi vztahovat i na jiné
zékony a predpisy, jako jsou ty, které se tykaji cennych papirti, hospodaiské
soutéZze a bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci. Dalsimi pfedmétnymi prav-
nimi normami jsou ty, které se tykaji dani, lidskych prav, zivotniho prostfedi,
podvodu a prani §pinavych penéz. Tyto compliance programy zajiStovani shody
s pravnim ramcem rovnéz podporuji eticky kodex spolecnosti. Aby byla dosa-
zeno U¢inkl, musi byt uspofadani stimull ve spolecnosti v souladu s etickymi
a profesnimi standardy tak, aby dodrzovani téchto hodnot bylo odmérnovano
a poruSovani zadkonu piineslo odrazujici nasledky nebo sankce. Programy za-
jistovani shody s pravnim ramcem by také mély platit pro dcefiné spolecnosti,
a pokud mozno i tfeti strany, jako jsou zprostfedkovatelé a jini prostfednici,
konzultanti, zastupci, distributofi, poskytovatelé a dodavatelé, konsorcia a part-
nefi ve spole¢ném podniku (joint venture).

8. Dohled nad procesy zvefejiiovani informaci a komunikace.

Funkce a odpovédnosti spravnich orgdnli a managementu, pokud jde
o zvefejniovani informaci a komunikaci, musi byt spravnim orgdnem jasné sta-
noveny. V nékterych jurisdikcich je povaZovano za dobrou praxi, kdyz spolec-
nosti kétované na akciovém trhu vytvofi pozici predstavitele spolecnosti pro
vztahy s investory s tim, Ze pozice je podfizena pfimo spravnimu organu.

E. Spravni orgian by mél byt schopen ¢init si nezavisly objektivni usudek
o zaleZitostech spolecnosti.

Aby bylo mozné vykondvat povinnosti, jakymi jsou monitorovani vykon-
nosti managementu, pfedchazeni stfetim z4jmu a vyvazovani protichtidnych
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pozadavku na spolecnost, je nezbytné, aby spravni organ byl schopen udélat si
objektivni isudek. V prvni fadé to bude znamenat nezavislost a objektivitu vici
managementu, coz ma znacny dopad na sloZeni a strukturu spravniho organu.
Nezavislost spravniho organu za téchto okolnosti obvykle vyZaduje dostatecny
pocet Clent nezavislych na managementu.

V zemich s jednostupiiovym systémem spravnich orgdnd muze byt ob-
jektivita spravniho orgdnu a jeho nezavislost na managementu posilena od-
délenim funkce generalniho feditele a pfedsedy spravniho orgénu. Oddéleni
téchto dvou pozic je obecné povazovano za dobrou praxi, protoZze mtze pomoci
dosahnout vhodnou rovnovahu sil, zvysit odpovédnost a zlepsit schopnost spra-
vniho organu rozhodovat nezdavisle na managementu. Jmenovani vedouciho
nezavislého clena spravniho organu je v nékterych jurisdikcich také povazovano
za alternativu dobré praxe, pokud je tato funkce definovana s dostate¢nymi pra-
vomocemi pro vedeni spravniho organu v pfipadech, kdy je management jed-
noznacné v konfliktu. Tyto mechanismy mohou také pfispét k zajisténi vysoce
kvalitni spravy a fizeni spolecnosti a efektivniho fungovani spravniho organu.

Funkce pfedsedy nebo vedouciho nezavislého ¢lena muize byt v nékterych
zemich podpotena funkci tajemnika spolec¢nosti. V ptfipadé dvoustuptiovych
systéml by se mélo zvazit, mohou-li nastat obavy v oblasti spravy a fizeni spo-
leCnosti, pokud existuje tradice, na zakladé které se predseda pfedstavenstva
(tvofeného vyhradné exekutivnimi manazery) po odchodu z této funkce stava
predsedou dozorci rady.

Zptsob, jakym by mohla byt podpotena objektivita spravniho organu, také
zavisi na vlastnické struktufe spolecnosti. Dominantni akciondt ma znacné
pravomoci jmenovat spravni orgdn a management. Nicméné i v tomto pfipadé
ma spravni organ stale odpovédnost zmocnénce vici spolecnosti a vSem ak-
cionafim vcetné minoritnich akcionar.

Rozmanitost struktur spravnich organd, vlastnickych schémat a praxi v rii-
znych zemich si tak bude vyzadovat razné p¥istupy k problematice objektivity
spravnich organt. V. mnoha ptipadech objektivity vyZaduje, aby dostate¢ny
pocet Clent spravniho orgdnu nebyl ve spole¢nosti nebo jejich dcefinych spolec-
nosti zaméstnan a nebyl Gizce spjat se spolecnosti nebo jejim managementem
prostfednictvim vyznamné ekonomické, rodinné ¢i jiné vazby. To nebrani ak-
cionafum stat se ¢leny spravniho organu. Jinde zas bude muset byt kladen
diiraz na nezavislost na ovladajicich akcionafich nebo jiném ovladajicim orga-
nu, a to zejména v ptipadé, Ze ex ante prava mensinovych akcionaiu jsou slaba
a prilezitosti k ziskani odSkodnéni jsou omezené. To vedlo ve vétsiné jurisdikei
ke vzniku jak kodext, tak zdkonu vyzadujicich nezévislost nékterych c¢lena
spravniho organu na dominantnich akcionarich; tato nezavislost zahrnuje
zdkaz zastupovat je nebo mit s nimi tizké obchodni vztahy. V nékterych p¥ipa-
dech mohou strany, jako jsou zejména vértitelé, také uplatiiovat vyznamny vliv.
Tam, kde ma néktera strana zvlastni moznosti ovliviiovat spolec¢nost, by mély
existovat pfisné testy s cilem zabezpecit objektivni isudek spravniho organu.
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PYi definovani nezdavislosti ¢lentd spravnich orgdnt specifikovaly nékteré
vnitrostatni principy spravy a fizeni spolecnosti pomérné detailné podminky,
za kterych nastava zavislost; tyto se Casto odrazi v pozadavcich na spole¢nosti
v ptipadé jejich kotace. Pfi stanovovani podminek nezbytnych pro nezavislost
mohou takova ,negativni“ kritéria vymezujici, kdy jedinec neni povazovan za
nezavislého, byt vhodné doplnéna o ,pozitivni“ ptiklady skutecnosti, které zvy-
suji pravdépodobnost faktické nezavislosti.

Nezavisli ¢lenové spravniho orgdnu mohou vyznamné piispivat k rozho-
dovani orgdnu. Mohou pfinést objektivni pohled na hodnoceni vykonnosti
spravniho organu a managementu. Kromé toho mohou hrat dilezitou roli
v oblastech, kde se zdjmy managementu, spolecnosti a jejich akcionaii mohou
rozchézet, jako je odménovani vykonného managementu, planovani nastup-
nictvi, zmény v ovladani spolecnosti, obrana proti prevzeti, velké akvizice
a funkce auditu. K tomu, aby mohli hrat tuto klicovou roli, je zaddouci, aby
spravni organy uvadély, koho povazuji za nezavislého a jakd jsou kritéria to-
hoto posouzeni. V nékterych jurisdikcich jsou vyzadovana také pravidelna od-
délend zasedani nezavislych ¢lenti organd.

1. Spravni organy by mély zvazit nasazeni dostatecného poctu neexe-
kutivnich ¢lenti organu schopnych nezavislého usudku pro zalezi-
tosti, kde hrozi stfet zajmu. Pfiklady takovych klicovych odpovédnosti
jsou zajisténi integrity finanéniho i nefinanéniho reportingu, pre-
zkoumani transakci s propojenymi osobami, nominace ¢lent sprav-
niho organu a klicovych manaZerti a pravidla odménovani clenu
spravniho organu.

I kdyZz odpovédnosti za financ¢ni vykaznictvi, odméniovani a jmenovani
jsou Casto na strané spravnich organt jako celku, mohou nezdavisli neexeku-
tivni ¢lenové spravniho organu predstavovat dodatecnd ujisténi pro ucastniky
trhu, Ze jejich z4djmy jsou chradnény. Spravni orgdn by mél zvazit vytvoreni
zvlastnich vybord, které posoudi otdzky spojené s moznym stietem z4jmu. P¥i
jejich sestavovani by mél byt vyzadovan minimalni pocet neexekutivnich ¢lent,
nebo by mély byt sloZeny vyhradné z neexekutivnich ¢lent. V nékterych ze-
mich maji akciondfi pfimou odpovédnost za nominace a zvoleni neexekutiv-
nich ¢lent do specializovanych funkci.

2. Spravni organy by mély zvazit vytvoreni specializovanych vybor,
které by podpofily spravni organ p¥i vykonu jeho funkce, a to zejména
ve vztahu k auditu, a v zavislosti na velikosti spolecnosti a jejiho rizi-
kového profilu i ve vztahu k fizeni rizik a k odménovani. Pokud jsou
vybory spravnich organu ustaveny, jejich mandat, sloZeni a pracovni
postupy by mély byt dobie definovany a spravni organy by je mély
zvefejnit.

Pokud je to odivodnéno z hlediska velikosti podniku a jeho spravniho or-
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ganu, muze vyuziti vyborl zlepsit praci spravniho organu. Aby bylo mozné
zhodnotit vyznam vybort spravniho organu, je dalezité, aby trh ziskal Gplnou
a jasnou pfedstavu o jejich Gcelu, povinnostech a slozeni. Takové informace
jsou obzvlasté dulezité v mnoha jurisdikcich, kde spravni organy ziidily neza-
vislé vybory pro audit s pravomoci dohliZet na vztah s externim auditorem
a jednat v mnoha p¥ipadech nezavisle.

Vybory pro audit by také mély byt schopny dohliZet na efektivitu a inte-
gritu vnitiniho kontrolniho systému. Jiné takové vybory zahrnuji ty, které se
zabyvaji jmenovanim, odménovanim a riziky. Vznik téchto dalich vybord muze
nékdy pomoci vyhnout se pfetiZeni vyboru pro audit a poskytnout spravnimu
organu vice Casu vénovat se témto otazkdm. Nicméné odpovédnost zbytku
spravniho organu a spravniho organu jako celku by méla byt jasna. Zvefejnéni
se nemusi vztahovat na vybory zfizené za ucelem feSeni, naptiklad divérnych
obchodnich transakci.

3. Clenové spravnich organi by méli byt schopni vénovat se efektivné
svym povinnostem.

Zastavani funkce ¢lena v prilis§ velkém poctu spravnich organtt muze byt
prekazkou vykonnosti ¢lentd spravniho organu. V nékterych zemich je pocet
Clenstvi ve spravnich organech limitovan. Konkrétni omezeni mohou byt méné
dlilezitd nez zajiSténi toho, aby ¢lenové spravniho orgdnu méli legitimitu a po-
zivali dGvéru v ocich akcionara. Informace o ¢lenstvi v jinych spravnich orga-
nech je proto pro akcionare klicovym ndstrojem pro zkvalitnéni nominacnich
procesu. Ziskani legitimity by také mélo byt usnadnéno zvefejriovanim za-
znamu o Ucasti jednotlivych ¢lend spravniho orgdnu na jednénich (naptiklad,
zda nevynechali znac¢ny pocet jednani) a o jakékoli jiné praci konané jménem
spravniho organu a s tim souvisejici odmény.

4. Spravni organy by mély pravidelné vyhodnocovat vysledky své prace
a posuzovat, zda disponuji spravnou kombinaci vzdélani, zkuSenosti
a kompetenci.

S cilem zlepsit pracovni postupy spravnich organt a zlepsit kvalitu prace
svych ¢lent se nyni stoupajici pocet jurisdikci snazi pfimét spolec¢nosti k tomu,
aby se vénovaly vzdélavani a dobrovolnému hodnoceni prace ¢lenti spravnich
organt, a to podle potfeb jednotlivych spolecnosti. Zejména ve velkych spo-
le¢nostech muiZe byt proces hodnoceni prace ¢lent spravnich orgdnd podpofen
Ucasti externich odbornikd za tcelem zvySeni objektivity. Nejsou-li pozado-
vany urcité kvalifikace pfedem, jako napiiklad pro finanéni instituce, mohou
Clenové spravnich organt ziskat odpovidajici dovednosti po svém jmenovani.
Nasledné mohou ¢lenové spravnich organt drzet krok s dileZitymi novymi
pravnimi pfedpisy a nafizenimi, a sledovat ménici se obchodni a ostatni rizika
prostiednictvim internich Skoleni i externich kurzi. Aby se zabranilo syndromu
skupinového mysleni, tzv. groupthink, a naopak aby se do jejich diskuse vnesla
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rozmanitost mysleni, mély by spravni organy také zvazovat, jestli jako kolek-
tiv disponuji spravnou kombinaci vzdélani, zkusenosti a kompetenci.

Staty mohou zvazit opatfeni, jako jsou dobrovolné cile, pozadavky na zve-
fejiiovani, kvéty a soukromé iniciativy, které podporuji rovnopravné zastou-
peni obou pohlavi ve spravnich organech a ve vedoucich funkcich.

F. Clenové spravnich organi by méli mit p¥istup k pfesnym, relevantnim
a v€as podanym informacim, aby mohli plnit své povinnosti.

Clenové spravniho orgdnu vyzaduji relevantni a véasné informace, aby tyto
mohly podpofit jejich rozhodovani. Neexekutivni clenové spravnich organt ob-
vykle nemaji stejny piistup k informacim jako kli¢ovi manazefi ve spole¢nosti.
Pfinos neexekutivnich ¢lent spravnich organti spolec¢nosti muze byt posilen
tim, Ze jim je umoznén pfistup k nékterym klicCovym manazerdm spolec¢nosti,
jako je naptiklad tajemnik spolecnosti, interni auditor a vedouci Gtvaru fizeni rizik
nebo vrcholovy manazer odpovédny za fizeni rizik, a Ze maji moznost obratit
se na nezavislé externi poradce na naklady spolecnosti. Aby mohli plnit své
povinnosti, clenové spravnich orgdnt by se méli ujistit, Ze dostavaji pfesné, re-
levantni a véasné informace. V pfipadech, kdy spolec¢nosti vyuZzivaji slozité mo-
dely tizeni rizik, méli by byt ¢lenové spravnich organt informovani o moznych
nedostatcich téchto modeld.

G. V ptipadech, kdy je i€ast zaméstnancu ve spravnich organech povinna,
by mély byt vytvofeny mechanismy usnadnujici pfistup k informacim
a ke Skoleni pro zastupce zaméstnancu tak, aby tito mohli svou funkci
vykonavat efektivné a v plné mire pfispivat ke zlepsovani informova-
nosti a prace spravniho organu i jeho nezavislosti.

Plyne-li zastoupeni zaméstnanct ve spravnich organech pifimo ze zdkona
nebo kolektivni smlouvy, nebo je-li dobrovolné, mélo by byt uplatiiovano zpu-
sobem, ktery maximalizuje jejich pfinos k nezévislosti, kompetenci a infor-
movanosti spravniho organu. Zastupci zaméstnanct by méli mit stejné povin-
nosti a odpovédnosti jako vSichni ostatni ¢lenové spravnich orgadnti, a méli by
jednat v nejlepsim zdjmu spolec¢nosti.

Je tfeba stanovit postupy, které maji ¢lentim spravnich orgént z fad za-
meéstnancl zarucit pfistup k informacim, Skolenim a odbornym znalostem
jakoZz i nezavislost na vykonném fediteli a managementu. Tyto postupy by mély
zahrnovat také pfiméfené a transparentni postupy pfi jejich jmenovani a pravo
pravidelné informovat ostatni zaméstnance (za pfedpokladu, Ze nejsou ohro-
Zeny davérné informace), Skoleni a jasné postupy pro feseni stfetu zajmul. Aby
jejich préace byla pro spravni orgdn pfinosem, bude také nutné jejich pfijeti
a konstruktivni spoluprace ze strany ostatnich ¢lend spravniho organu, jakoz
i managementu.
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PRILOHA

Doporuceni Rady
k Principiim spravy a rizeni spolecnosti

8. ¢ervence 2015
RADA,

S OHLEDEM NA ¢&lanek 5b) Umluvy o Organizace pro hospodatskou spolupraci
a rozvoj ze dne 14. prosince 1960;

S OHLEDEM NA Doporuceni Rady ke Smérnicim OECD o spravé a fizeni stat-
nich podnikt, které stanovuje dopliiujici pokyny pro statni podniky;

S OHLEDEM NA Pokyny pro nadndrodni spolec¢nosti, které tvoii nedilnou
soucdst Deklarace o mezindrodnich investicich a nadnarodnich podnicich,
Umluvy o boji proti podplaceni zahrani¢nich vefejnych ¢initeld v mezinarod-
nich obchodnich transakcich a doporuceni Rady o rovnosti Zen a muzi ve vzdé-
lavani, zameéstnani a podnikani;

BEROUC V UVAHU, Ze tyto Principy ziskaly celosvétové uznéni a slouzi jako dile-
zity zéklad pro narodni a mezindrodni usili o zlepseni spravy a fizeni spole¢nosti;
UZNAVAJIC, Ze uplattiovani téchto Principii zavisi na vyvoji pravniho, ekono-
mického, socidlniho a regulac¢niho prostied;

Na navrh Vyboru pro spravu a fizeni spolecnosti:

I. DOPORUCUJE, aby clenové a neclenové, kteii se zavazali dodrzovat tato Do-
poruceni (dale jen ,Ti, ktefi se pTipojili“), brali patfi¢ny ohled na Principy, které
jsou uvedeny v dodatku k tomuto Doporuceni a tvofi jejich nedilnou soucast;

II. VYZYVA generalniho tajemnika k §ifeni téchto Doporudent;
III. VYZYVA Ty, ktefi se ptipojili, k §ifeni téchto Doporucent;

IV.VYZYVA Ty, ktef se neptipojili, brat patti¢ny ohled na tato Doporuéeni a pti-
pojit se k nim;
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V. NARIZUJE Vyboru pro corporate governance, aby sledoval dodrZovani tohoto
Doporuceni a aby podal zpravu Radé nejpozdéji do péti let po jeho piijeti a v dal-
§im obdobi podle potieby.
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Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD je unikatni férum, na kterém vlady spolupracuji na feSeni hospo-
datskych, socidlnich a ekologickych probléml globalizace. OECD je také v Cele
Usili o porozuméni a pomoc vladam reagovat na novy vyvoj a zajmy, jako je
napiiklad sprava a fizeni podnikt, informacéni ekonomika a vyzvy spojené se
starnutim populace. Organizace umoziuje vladam porovnavat politické zku-
Senosti, hledat odpovédi na bézné problémy, identifikovat osvédcené postupy
a koordinovat domdci a zahraniéni politiku.

Clenské zemé& OECD jsou: Australie, Rakousko, Belgie, Kanada, Chile, Ceska
republika, Dénsko, Estonsko, Finsko, Francie, Némecko, Recko, Madarsko,
Island, Irsko, Izrael, Itdlie, Japonsko, Korea, Lucembursko, Mexiko, Nizozemsko,
Novy Zéland, Norsko, Polsko, Portugalsko, Slovenska republika, Slovinsko, Spa-
nélsko, Svédsko, Svycarsko, Turecko, Velka Britdnie a Spojené staty. Na praci
OECD se podili i Evropskd unie.

OECD Publishing intenzivné sifi vysledky ziskané z nashromazdénych sta-
tistickych dat a vyzkumu hospodéfskych, socidlnich a environmentdlnich ota-
zek, jakoZ i imluv, smérnic a standardli schvélenych svymi ¢leny.



Zemé G20/OECD
Principy spravy a fizeni spole¢nosti

Principy spravy a fizeni spole¢nosti zemi G20 a OECD pomahaji regulatorim trhu
vyhodnotit a zlepsit pravni, regulacni a institucionalni rdmec pro fizeni podnikl. Posky-
tuji také voditko pro burzy, investory, korporace a jiné, které hraji roli v procesu vytva-
feni dobré spravy a fizeni spolec¢nosti. Principy byly poprvé vydany v roce 1999 a staly
se mezinarodnim méfitkem pro corporate governance. Byly pfijaty jako jeden z Kli€ovych
standardl Finan¢ni rady pro stabilitu pro zdravé finanéni systémy a schvaleny skupi-
nou G20. Original anglického vydani z roku 2015 zohlednuje vyvoj, ktery maze mit vliv
na ucinnost a vyznam pro postupy a strategie pfi sprave a fizeni spolecnosti, jak ve fi-
nancénim, tak ve firemnim sektoru.
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