Dny prava — 2010 — Days of Law, 1. ed. Brno : Masaryk University, 2010
http://www.law.muni.cz/content/cs/proceedings/

NOVY BRITSKY KODEX CORPORATE GOVERNANCE
JAROMIR KOZIAK

Pravnicka fakulta Masarykovy univerzity, Katedra obchodniho prava

Abstract in original language

Tento ptispévek se zabyva novym britskym kodexem corporate governance
vydanym v 1ét¢ 2010. Britsky systém corporate governance patii k
nejlepSim na svété a novy kodex vzbudil velky zidjem mezi odbornou
vetejnosti. Prispévek shrnuje hlavni zmény, které kodex nakonec piinesl a
kriticky je hodnoti.
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Abstract

This contribution is focused on the new UK Corporate Governance Code,
which has been issued during summer 2010. The British system of corporate
governance is among the best and this raised and the new code raised high
expectations in corporate governance experts. This treatise summarizes
major changes incorporated in the code and examines them critically.
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1. UVODEM

Novy britsky kodex corporate governance' (v originale nazev zni "The UK
Corporate Governance Code 2010") je ve Velké Britanii u¢inny od Cervna
2010. Jedna se o jeden z prvnich podobnych dokumentii vydanych v reakci
na uddalosti finanéni krize a jeho piiprava, vcCetné rozsahlého
pfipominkového fizeni probihala v roce 2009 v obdobi nesilngjsi
ekonomické deprese.

Samotna zména nazvu kodexu z "The Combined Code on Corporate
Governance", coz je oznaceni uZivané pro piedchozi verzi byla odiivodnéna
lep$i vystiznosti nového ndzvu, jeho snazsi srozumitelnosti pro zahranicni
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V Ceské republice se nékdy pouziva termin "sprava a fizeni spole¢nosti”, v tomto
prispévku ovsem budu pouzivat ptivodni vyraz "corporate goverance".
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spole¢nosti a investory a potfebou Kodex na prvni pohled identifikovat jako
zékladni dokument britské soft law upravy corporate governance”.

Autorem kodexu je Financial Reporting Council (FRC), organizace, ktera se
zabyva mimo jiné také kodifikac¢ni a dohledovou ¢innosti v oblasti t¢etnich
a auditorskych standardd.

FRC nevnima obsah kodexu corporate governance ani termin "dobra
corporate governance" jako casové stalé. Kodex podléha neustalému vyvoji
a Castym periodickym obménam (posledni pfedchdzejici verze jsou z roku
2005 a 2008%). Cinnost FRC je tak nekonéici snahou o jeho zdokonaleni, s
tim koresponduje také skutecnost, Ze bezprostiedné po vydani aktualniho
kodexu zapocalo sbirani podkladovych informaci pro vytvoieni jeho dalsi
verze, kterd je predbézné planovéana na rok 2010.

Pti tvorbé kodexu se jeho tvirci museli samoziejmé i s hospodarskou
situaci, formulovali si tedy dvojici zékladnich otdzek - zda je potieba
adaptovat pravidla corporate governance na zménénou spole¢enskou situaci
behem a po skonceni krize a zda dobra corporate governance mohla/mutze
ovlivnit jeji pribéh.

Druhé uvedend otdzka postavila FRC do nepfijemné situace, kdy nemohla
fici ani, Ze mohla (a tim nepfimo fici, Ze velmi ndkladny britsky systém
nefunguje), ani ze toto neni v silach modelti corporate governance (a tim
nepiimo fici, Ze investice do podobnych systému jsou zbytecné). Nakonec
FRC odpovédéla velmi proziravé v duchu: délame, co miizeme, mame jeden
z nejlepSich systéml corporate governance, ktery pomaha spole¢nostem,
kter¢ jej spravné aplikuji, takové spole¢nosti budou mit konkuren¢ni vyhody
1 v prostfedi hospodarské krize a po ni, nicméné zejména vyznam kodexu
samotné¢ho je limitovany, nelze od néj ¢ekat zazraky. Systémy corporate
governance sméfuji k vytvofeni kvalitntho managementu korporaci a
nemohou fesit makroekonomické problémy trhu, to neni a z povahy véci ani
nemuze byt jejich cilem.

K potiebé zmén kodexu zaujala pracovni skupina stanovisko, podle kterého
je tieba jit cestou evoluce predchdzejici upravy, jejim doplnénim o nova
pravidla nebo zptisnénim pravidel stavajicich. Celkové vSak dosavadni
upravu lze povazovat za aplikovatelnou i nadéle, navrzené zmény byly spise
dil¢iho charakteru. Nedostatky v corporate governance jsou totiZ spisSe

? Zprava Financial Reporting Council nazvana Revisions to the UK Corporate Governance
Code (formerly the Combined Code), str. 1, dostupna na http://www.frc.org.uk/images/
uploaded/documents/May%6202010%20report%200n%20Code%20consultation3.pdf.

> The Combined Code on Corporate Governance, dostupny na http:/www.frc.org.uk
documents/pagemanager/frc/Combined Code June 2008/Combined%20Code%20Web%2
00ptimized%20June%202008%282%29.pdf.
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spatfovany v nedokonalostech spravy a fizeni jednotlivych spole¢nosti nez v
nedostate¢na nebo Spatna aplikace. Je tedy tieba se zamétit vyrazné téz na
prosazovani zasad corporate governance v praxi. Toto stanovisko je mozné
povazovat za vcelku racionalni, kodexy corporate governance stoji na
viceméné nadcasovych zasadach a nejsou s jistou nadsazkou nicim jinym,
nez mnohastrankovym piepisem prikizani nepokrades® nebo zasady, Ze
management ma byt efektivni a loajalni. AC tedy kodex neni vhodné
petrifikovat jednou pro vzdy, je ofekavatelné, ze nebude Castéji prochazet
radikdlnimi proménami.

FRC tak setrvala na konzervativnim pfistupu, ktery spociva ve vytvoreni a
udrzovani soft law systému corporate governance tak. V soucasnosti oviem
zaznivaji Casto otdzky, zda je tento systém nadale udrzitelny, kdyz od jeho
prvni formulace uplynula dvé desetileti a zda drobné obsahové modifikace
mohou stacit k tomu, aby systémy corporate governance zustaly efektivni i
proménou (jednoduchy trh, kde investofi byli spojeni spole¢nym zdjmem na
navratnosti investice podle nékterych autorii jiz neexistuje a soucasné
prostiedi je zmitano konfliktnimi zajmy akcionait)’.

2. ZAKLADNI ZMENY V NOVEM KODEXU

Co se tyce koncepce kodexu, tak doslo k jedné zékladni systémové zméné a
to ke zvétSeni vyznamu obecnych principi na ukor specializovanych
ustanoveni stanovicich pfesné¢ formulovand prdva a povinnosti a to
piedfazenim general principles a supporting principles v samostatné textaci
uvedené pied ¢lankovanym textem. Z mého pohledu jde ¢aste¢né o cyklicky
jev, ktery se Casto v normativnich systémech objevuje - kdyz se ukaze, ze
obecné principy jsou pro praxi ptili§ vagni, pfechazi normotvirci k detailng
formulovanym pravidlim, ktera je ale zase obtizné vymezit tak, aby je
nebylo mozné obejit a aby se vztahovala na vSechny mozné situace. Kdyz
pak selze tato uprava, vraci se autofi zpét k obecnym pravnim pojmim,
pravnim zasadam a principtim a kruh se uzavira. Ke cti FRC je nutno dodat,
ze se snazi vytvorit optimdlni mix obecného a konkrétniho a Ze prostiedi
corporate governance je velmi nesnadné regulovatelné psanymi
normativnimi systémy.

3. ZPRISNENI REZIMU PRO FTSE 350 SPOLECNOSTI

Mezi nejvyznamnéj$i zmeny, které novy kodex piindsi, patii zptisnéni
rezimu pro 350 nejvyznamnéjSich spole¢nosti obchodovanych na londynské

* Piispévek J. Kotaska na téma Nékolik hostilnich poznamek ke kodexim corporate
governance, na konferenci Dny Prava 2010, v dobé odevzdani dosud nepublikovany.

> Klirova, J., Ceské uli¢ka corporate governance, Finanéni management 10/2008, s. 3-9.
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burce cennych papirt (FTSE 350). Jednou z novinek je, Ze tyto spolecnosti
nové musi podrobit &leny vrcholnych organi kazdoroénimu znovuzvoleni®,
Toto pravidlo, které se pivodné mélo vztahovat i na ostatni spolecnosti bylo
v ptipominkovém fizeni podrobeno velmi silné kritice ze strany kotovanych
spolecnosti s tim, ze to povede k preferenci kratkodobych cild, jejichz
vysledky se projevi v takto kratkém obdobi na ukol dlouhodobé strategie.
Naopak ze strany investorti a FRC bylo argumentovano tim, ze takto bude
management podroben pravidelné kazdoro¢ni kontrole a Ze nelze ocekavat
vetsi mnozstvi pripadl, kdy by doslo k hodnoceni prace managementu na
zaklad¢ obdobi jediného roku, pfi¢emz argumentovali statistikou ukazujici,
ze za uplynuly rok jen 19 vrcholovych manageri monitorovanych
spole¢nosti neobhajilo svou pozici ve vedeni spole¢nosti’. Presto byla
nakonec Uprava omezena pouze na spole¢nosti FTSE 350.

Obdobnym vyvojem proSel také navrh na zaclenéni povinnosti provadét
periodicky externi audit corporate governance - po silné kritice (zvySeni
administrativnich néklada, nedostatek kvalifikovanych poskytovatelll téchto
sluzeb) se do finalniho znéni dostalo pouze pravidlo predepisujici externi
audit spole¢nostem FTSE 350 nejménd jednou za tii roky®. Externi audit
skytd bezpochyby lepsi zaruky hodnoceni corporate governance nez interni
hodnoceni (byt’ i to by mélo alesponi nominédlné byt nezavislé) a byt s sebou
nese zvySeni nakladl, 1ze do budoucna ocekavat, ze pracovni skupina FRC
bude usilovat ve stiednédobém horizontu o rozsifeni kategorie spolecnosti,
na které se povinnost zajistit externi pfezkum corporate governance bude
vztahovat.

4. DIVERZITA SPRAVNI RADY

Velmi kontroverzni byla zména dotykajici se jmenovani clent spravni rady
a pozadavku na zachovani diverzity v jejim slozeni. Pozadavek na
rozmanitost v ramci spravni rady je do jist¢ miry nepochybné legitimni,
divodovd zprava hovoii predevSim o potiebé zabranit jednotnému
skupinovému mysleni (group thinking) a ucinit ze spravni rady forum ve

 The UK Corporate Governance code (june 2010), str. 17, &l. B.7.1., dostupny na
http://www.frc.org.uk/documents/pagemanager/Corporate_Governance/UK%20Corp%20G
0v%20Code%20June%202010.pdf.

7 Zprava Financial Reporting Council nazvana Revisions to the UK Corporate Governance
Code (formerly the Combined Code), str. 4, dostupna na http://www.frc.org.uk/images/
uploaded/documents/May%6202010%20report%200n%20Code%20consultation3.pdf.

¥ The UK Corporate Governance code (june 2010), str. 17, &l. B.6.2., dostupny na
http://www.frc.org.uk/documents/pagemanager/Corporate_Governance/UK%20Corp%20G
0v%20Co0de%20June%202010.pdf.
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kterém se budou setkavat rozdilné nazorové proudy a piistupy’. Cilem této
upravy je tedy tvorba synergického efektu, diky kterému spravni rada bude
fungovat efektivnéji a vymani se myslenkovym stereotyptim.

Formulace tohoto pravidla je ovSem diskutabilni. Zajem na diverzifikaci
spravni rady ma byt postaven pred objektivni kritéria vybéru a tedy uchazec,
ktery je pro danou pozici nejvhodnéjsi z hlediska svych osobnich vlastnosti
a personalnich kvalit, tedy nemusi byt vybran a takovy postup bude v
souladu s kodexem corporate governance. Ustanoveni obsahuje dokonce i
vyslovnou poznamku o diverzifikaci dle pohlavi'®. V tomto piipadé jiz
nejde jen o snahu dosédhnout co nejefektivnéjsiho slozeni spravni rady, ale o
pfimou pozitivni diskriminaci zen pii volbé do funkce v téchto organech,
kdy hodnota diverzity spravni rady je z divodu snahy o genderovovou
korektnost postavena pfed hodnotu jejiho efektivniho fungovani. Takové
uvazovani povazuji v corporate governance za zcela scestné, systémy
corporate governance maji slouzit k vytvoreni efektivnich modelt spravy a
fizeni korporaci, nikoli k iniciaci sociokulturnich zmén za ucelem prosazeni
vétsiho poctu Zen ve vedoucich funkcich. Je otazkou, zda naopak nedojde k
zhorseni korporatni kultury (a postaveni Zen), kdyz budou zeny jmenovany
do spravnich rad jen jaksi do poctu na non-executive pozice, aby si
spolecnost mohla ve zpravé o corporate governance odskrtnout policko a
nebudou brany jako jejich plnohodnotni ¢lenové (a tim se zhorsi i pozice
zen, které se do vedeni spolec¢nosti dostaly pfirozenou cestou). Tato zména
vyvolala na vefejnosti velmi bouflivou diskusi a Ize spekulovat o tom, zda
se nejedna do jisté miry o medialni tah, ktery by mé¢l odpoutat pozornost od
napovidalo 1 to, ze se bezprostiedn¢ po vydani kodexu nemluvilo skoro o
ni¢em jiném a téma se dostalo do tisku i mimo odborné kruhy''.

5. MANAGEMENT RIZIK

Kodex se dale podrobnéji vénuje managementu rizik. Nové klade na spravni
radu odpovédnost za vytvoreni a udrzovani efektivniho managementu rizik,
ktery by mél slouzit k vyhledavani, hodnoceni a prekonavani

? Zprava Financial Reporting Council nazvana Revisions to the UK Corporate Governance
Code (formerly the Combined Code), str. 5-6, dostupna na http://www.frc.org.uk/images/
uploaded/documents/May%202010%20report%200n%20Code%20consultation3.pdf.

' The UK Corporate Governance code (june 2010), str. 13, ¢l. B.2 Supporting principles,
dostupny na  http://www.frc.org.uk/documents/pagemanager/Corporate_Governance/
UK%20Corp%20Gov%20Code%20June%202010.pdf.

"' Corporate Governance Code: a woman’s place is in the boardroom, The Sunday Times,
dostupny na http://business.timesonline.co.uk/tol/ business/industry sectors/banking and
finance/article7138598.ece.
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podnikatelskych rizik, které korporace ohrozuji'?. Tviirci kodexu a znaéna
&ast odborné vefejnosti” vnimaji dosavadni absenci podobného vyslovného
ustanoveni jako vyznamny nedostatek ptredchozi verze kodexu. V zasad¢
nelze proti zaclenéni tohoto principu do textu kodexu nic namitat,
management rizik si jist¢ zaslouzi samostatnou upravu. Jiz b&hem
pfipominkového fizeni ovSem ncktefi jeho ucastnici poukazovali na
omezeny dosah tohoto ustanoveni a také na uréitou bezzubost podobnych
systému, kdyz poukazovali na to, Ze drtivd vétSina velkych korporaci
systémy fizeni rizik méla a ma, ty se ovSem neukézaly byt béhem finanéni
krize piilis efektivni. Uprava v kodexu pfitom nepiinasi nic vic nez
povinnost managementu zajistit takovy systém a hodnotit jeho fungovani,
nelze tedy ocekavat, ze povede v praxi k néjaké zméné a nefesi rovnéz
zakladni problém vétSiny systému fizeni rizik - koncentraci na znama rizika
a rizika s vysokou pravdépodobnosti vzniku (byt’ tfeba s mensimi nasledky).

6. INFORMACNI POVINNOST

V neposledni fadé kodex nové stanovi povinnost publikovat ve vyro¢ni
zpravé srozumitelnym zptisobem zakladni informace o obchodnim modelu
spolecnosti a o jeji obchodni strategii'®. Toto ustanoveni vzbudilo urgitou
kritiku, nebot’ n¢které korporace poukazovaly na to, Ze tak budou nuceny
zvetejiovat informace, které 1ze proti nim na trhu vyuzit, FRC ovSem trvala
na tom, ze se jedna jen o zakladni informace podané laikovi srozumitelnou
formou, které by si profesional mohl dohledat v ostatnich ¢astech vyrocni
zpravy nebo jinych publikovanych dokumentech'. Kodex také nové pro
lepsi dostupnost udaji preferuje publikaci na webu spolecnosti pied
zvetejnénim ve vyrocni zprave, nebot’ internetovou prezentaci spolecnosti

'2 The UK Corporate Governance code (june 2010), str. 19, ¢l. C.2., dostupny na http://
www.frc.org.uk/documents/pagemanager/Corporate_Governance/UK%20Corp%20Gov%?2
0Code%20June%202010.pdf.

" Summary of the main points raised in responses to the March 2009 call for evidence
(July 2009), str, 24, dostupny na http://www.frc.org.uk/ documents/pagemanager/frc/
Combined_Code 2009/Web changes to 2009 REview of the Combined Code July 20
09/FRC%20Summary%200f%20responses%20t0%20March%202009%20consultation.pdf.

'Y The UK Corporate Governance code (june 2010), str. 18, &l. C.1.2., dostupny na
http://www.frc.org.uk/documents/pagemanager/Corporate_Governance/UK%20Corp%20G
0v%20Co0de%20June%202010.pdf.

' Zprava Financial Reporting Council nazvana Revisions to the UK Corporate Governance
Code (formerly the Combined Code), str. 7-8, dostupna na http://www.frc.org.uk/images/
uploaded/documents/May%202010%20report%200n%20Code%20consultation3.pdf.
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povazuje v soucasnosti za nejsnaze dostupnou publikaéni platformou a také
pro spole¢nost neznamena zvyseni naklada'®.

7. SHRNUTI

Zmény obsazené¢ v novém kodexu corporate governance jsou jiZ na prvni
pohled spiSe drobnymi Upravami (shora uvedenych nékolik zakladnich
zmén lze jen t€Zko povaZovat za hlubsi proménu). Celkovy duch kodexu
zustal stejny, jen zesilil diraz na obecné principy a tfada konkrétnich
ustanoveni byla pfeformulovdna bez valného vlivu na jejich obsah. Tato
zména dobfe odrazi soucasnou pozici corporate governance, kdy podobné
systémy museji Celit tvrdé kritice zpochybiiujici potiebu jejich existence a
jejich tviirci jsou velmi rozpaciti, co se ty¢e sméru jejich dalsiho vyvoje a
reakce na soucasnou hospodaiskou situaci. Britsky kodex neni vyjimkou,
nedokaze nemozné, nevyiesi sdm o sob&é ekonomické problémy, ale mtize
napomoci vytvorit dobré a efektivni korporatni prostfedi. Je nutné také stale
pamatovat, ze nastroje kodexu stimulujici k zajisténi kvalitniho fizeni
korporaci jsou zna¢né¢ omezené (byt britsky systém spocCivajici ve
spolupraci s London Stock exchange pii registraci na regulovany trh'’ jde
vyrazné dal, nez Cesky systém, kdy byl kodex prakticky pouze umistén na
vladni web a od zaniku komise pro cenné papiry se o néj nikdo pfilis
nestard). Kodex tak bezpochyby piispiva k zajisténi dobré corporate
governance, je ovSem otazkou, nakolik tento piinos odpovida nakladim
vynalozenym na jeho dosazeni.
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