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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je analyza spravy a fizeni ve spole¢nosti Cyrrus, a. s. V prvni
Casti prace jsou vyjmenovany jednotlivé pfistupy spravy a fizeni spole¢nosti, vetné
ptistupu aplikovaného na obchodni spole¢nosti v Ceské republice. V praktické &asti
jsou aplikované teoretické poznatky na konkrétni spole¢nost. Pomoci ekonomické
analyzy a analyzy dodrzovani Kodexu spravy a fizeni spole¢nosti zaloZeny
na Principech OECD 2004 zhodnotim G¢innost spravy a fizeni v dané firm¢ a navrhnu

doporuceni, které by vedlo ke zlepSeni situace Corporate Governance.

ABSTRACT

The aim of the master’s thesis is to analyse the corporate governance in the Cyrrus, a. s.
In the first part of the thesis, particular approaches to corporate governance including an
approach used in trading companies in the Czech Republic are appointed. Further, in the
practical part, theoretical knowledge to a particular company is applied. With the help
of the economic analysis and the analysis of compliance with the Code of Corporate
Governance Principles, based on the OECD 2004, the work will evaluate the
effectiveness of governance in the particular company and propose recommendations

that would lead to an improvement of the situation.

KLICOVA SLOVA

Corporate Governance, spolecnost Cyrrus, Kodex spravy a fizeni spole¢nosti zalozeny

na Principech OECD 2004, eticky kodex.

Corporate Governance, company Cyrrus, Code of Corporate Governance based on the
OECD Principles 2004, Code of Ethics.
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UvoD

Pojem ,,corporate governance* byl jesté doneddvna vyskytujici se v odborné literatuie
a v akademickych diskusich pouze sporadicky. Jeho vyznam se postupné od 90. let 20.
stoleti dostava stale vice do popfedi a je jednou ze zékladnich ¢innosti nejen samotnych

spolecnosti, ale také alfa omegou trzniho systému.

Pro diplomovou praci jsem si zvolil téma Corporate Governance, protoze soucasna
ekonomicka situace zintenzivnila tlak na dodrZzovani pravidel "Corporate Governance"
tj. spravy a fizeni spoleCnosti upravujicich nejen fungovani a kompetence organt
spole€nosti, ale 1 vztah k véfitelim, investoriim, akcionaitim, auditortim. Od roku 2004,
kdy byl Komisi pro Cenné papiry vytvofen C¢esky Kodex spravy a fizeni spolecnosti
zalozeny na principech OECD (Kodex) doslo k mnoha zménam pravnich piedpist,
které Kodex jiz zdaleka nereflektuje. Vyvoj legislativy navic ukazuje nutnost stavajici
postupy zrevidovat a hlavné ptizpisobit nové zavadénym evropskym pravidlim
I soucasnym trendim, které zna¢n€ rozSifuji informacni povinnosti. Na odborné
evropské urovni se vytvari nova iniciativa usilujici o revizi a potazmo i sjednoceni
pravidel dobré spravy a fizeni spoleCnosti. Tlak na zménu bude pokracovat

a spolec¢nosti budou diive ¢i pozd¢€ji povinny nova pravidla reflektovat.

Ira Milstein uvadi, Dobra sprdva a rizeni spolecnosti (corporate governance) vede
k dobré vykonnosti‘“ -asi nejsem schopen toto tvrzeni empiricky dokazat, ale mohu
dokazat, 7e Spatna corporate governance vede ke Spatné vykonnosti. A pokud si mohu
vybrat, budu vzdy volit dobrou corporate governance.” (KLIROVA, 2008)

CiL PRACE

Cilem diplomové prace je vyhodnoceni u¢innosti spravy a fizeni spole¢nosti
u spolecnosti Cyrrus, a.s. Zhodnotit vykon funkce predstavenstva a dozor¢i rady.
Prozkoumat, jak je fizeni a sprdva spolecnosti v souladu se zdsadami fadné praxe

definovanymi v ¢eském Kodexu fizeni a spravy spole¢nosti podle OECD 2004.



METODIKA PRACE

V teoretické Casti na zdkladé studia odborné literatury objasnim zdkladni pojmy
a souvislosti a popiSu historicky vyvoj vtomto oboru. Dale uvedu zékladni modely
spravy a systémy fizeni spolecnosti. Charakterizuji Kodex spravy a fizeni spolecnosti
zaloZeny na Principech OECD 2004. Nejvice se zamé&fim na charakteristiku spravnich

organu akciové spole€nosti a to na predstavenstvo a dozor¢i radu.

V praktické ¢asti se nejprve zaméfim na predstaveni spole¢nosti Cyrrus, a.S., jeji Vyvoj
Vv minulosti a soucasny stav. Budu se vénovat vlastnické strukture akciové spolecnosti,
zminim se o pfedmétu podnikdni. Pro ziskani konkrétnich tidaji o fizeni a spravé
spoleCnosti pouziji dotaznikovou metodu. Dale vyhodnotim vypocet zakladnich
pomerovych ukazatelii. Nedilnou soucasti této diplomové prace je studium vetejné

dostupnych informaci a internich dokument.

V zavéru prace zhodnotim stav, v jakém se spole¢nost nachazi, jestli pfedstavenstvo
vykonavéa svoji funkci fadné a jestli dozorc¢i rada plisobi jak kontrolni orgén, ktery
pomaha k optimalnimu chodu spole¢nosti. Pokud shledam nedostatky v dodrZovani
zasad pravidel Kodexu spravy a fizeni, pokusim se navrhnout zpisob, jakym zpisobem

by se méla sprava a fizeni ve spole¢nosti zlepsit nebo zreorganizovat.



1. TEORETICKA VYCHODISKA

V této Casti bakalarské prace nejprve definuji zdkladni pojmy a pfedmét oboru sprava
a fizeni spolecnosti. Poté popiSu teoretické piistupy a modely a také objasnim nastroje
a zpusoby hodnoceni Grovné spravy a fizeni. V zavéru této ¢asti zhodnotim aktualni

stav této oblasti v Ceské republice.

1.1. Zakladni pojmy a souvislosti

Termin sprava a fizeni spole¢nosti neboli Corporate Governance pronikd obzvlasté
v poslednim desetileti do vSeobecného povédomi, a to nejen v zahrani¢i ale také
v Ceské republice. Ne kazdy viak vi, co se pod timto pojmem presné skryva. Proto
v této kapitole vymezim zéakladni pojmy, definice a souvislosti tak, jak se v literatuie

a V praxi nejcastéji pouzivaji.
1.1.1.  Vymezeni pojmii a predmétu oboru

Piestoze pojem Corporate Governance je znam uz nékolik let, definice tohoto terminu

neni zcela jednotnd. Uvedu proto nékolik nejzndméjsich definic.

Adrian Cadbury tika, ze jde o (Cadbury, A. 1992): systém, jimz jsou spole¢nosti fizeny
a kontrolovany. Za tizeni spole¢nosti odpovidaji statutdrni organy. Odpovédnost organt
zahrnuje stanoveni strategickych cilii spolecnosti, vedeni sledujici realizaci téchto cild,
kontrolu managementu a informovani akcionaftt o vykonu povinnosti hospodaiského

spravce.

Podle definice OECD Corporate Governance predstavuje systém, kterym je spole¢nost
vedena a kontrolovana. Systém definuje distribuci prav a povinnosti mezi
zainteresovanymi stranami ve spole¢nosti jako jsou akcionafi, vykonny management,
statutarni organy, zaméstnanci a zakaznici, ptipadné dal$i zainteresované osoby
(OECD, 2004).
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Maly, Theodor a Peklo uvadéji tuto definici (Maly, M. - Theodor, M., 2002): Rizeni
spoleCnosti zahrnuje soubor ¢innosti exekutivnich pracovnikli za ucelem definovani
a dosazeni cili spoleCnosti a sprava spolec¢nosti zahrnuje procesy, struktury a vztahy,

s jejichz pomoci spravni organ dohlizi na ¢innost svych exekutivnich pracovniku.

ZjednoduSen¢ se da Corporate Governance formulovat jako systém, jimZ jsou
spole¢nosti fizeny a spravovany. Z toho plyne i ¢esky pieklad pojmu — fizeni a sprava

spole¢nosti.

1.1.2.  Historicky uvod

Historické kofeny prace s kapitalem a vzniku akciovych spole¢nosti sahaji hluboko
do minulosti. Pojem kapit&l odvozujeme z vyrazu ,liber capitalis“, coZ byla hlavni
kniha, do které ital§ti kupci zapisovali obchodni zvyklosti napt. zékladni principy
podvojného ucetnictvi a Uroceni kapitalu. Za pocatecni piiklad rozvinuté obchodni
spoleCnosti je povazovana londynskd Merchant Adventures (spole¢nost kupct

a odvazlivci) a jeji némecka obdoba Hansa (Hanseatic League).

Na vznik tohoto oboru maji vliv dvé mezni historické udalosti. Prvni z nich je oddéleni
vlastnictvi a exekutivy v obchodnich spole¢nostech, ¢ehoz si poprvé v§imnul uz Adam
Smith a vroce 1776 se ve své knize Bohatstvi narodii daného problému neptimo

dotknul.

Druhou zlomovou udalosti je vznik omezené¢ho ruceni pfi podnikani, coz lze datovat
zhruba do poloviny 19. stoleti, kdy anglicky parlament schvalil dva dtlezité zdkony —
zadkon o akciovych spole¢nostech a zdkon o omezeném ruceni akcionaid. Po pfijeti
téchto zakonl nastal prudky rozvoj podnikéni a zprvu malé podniky se zacaly rychle
rozvijet a zvétSovat. Majitel¢ si proto museli zac¢it najimat specialisty na fizeni svych
podnikii — manaZery. Postupné se tedy zacaly objevovat otazky, jak spravné podniky
fidit a kontrolovat a jak co nejlépe sladit individudlni zajmy manazerG a vlastnikd

spole¢nosti.
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Ackoli se prvni zminky o této problematice v literatufe objevily uz v 18. stoleti, zadny
Z autord v té dobé nepodaval ucelenéjsi pohled na véc a nevénoval se problematice do
hloubky. AZ v 80. letech 20. stoleti se prvni autofi zacali zabyvat teoretickymi otdzkami
a modely (Maly, M. - Theodor, M. - Peklo, J., 2002).

V 90. letech pak ptisly prvni pokusy o vypracovani kodexi a zasad fadné praxe, k nimz
se pridaly i snahy o zpfisnéni zakont v oblasti fizeni a spravy spole¢nosti. Tyto snahy
se jeSté vice vyostfily od roku 2001 jako reakce na krach velkych nadndrodnich
spole¢nosti v USA iV Evropé. Jako prvni v této fadé postihnul bankrot spole¢nost
Enron a dle R. Schmit ,krach spole¢nosti Enron, kdysi sedmé nejvétsi obchodni
spolecnosti ve Spojenych statech, se stal nejvétSim bankrotem v historii USA.
Akcionafi, zaméstnanci a dal§i osoby pfisSli o vice nez 60 milionii dolar. Pfipad
spolecnosti Enron je odrazem mezer v zdkonech, které vyuzilo vedeni spolecnosti
ve spojeni s finanénimi institucemi, externimi auditory a pravnimi poradci. V disledku
tohoto ptipadu zesilily hlasy volajici po pfijeti pfisn¢jSich ekonomickych, finan¢nich

a ucetnich predpist (Schmit, R., 2002).

1.2. Teorie corporate governance

Vseobecné mezi autory neexistuje shoda ohledné exaktniho déleni teorii spravy a fizeni
spolec¢nosti. Pfiklanim se k nazoru, Ze pfinejmenSim je mozné vyclenit dvé skupiny

teorii. Konkrétn¢, akcionafska teorie a teorie zdjmovych skupin.

Tyto teorie jsou teoretickymi koncepcemi a jejich rozvinuti vyustilo do formulace
modell corporate governance. Kazdy ztéchto modeli ma vlastné charakteristiky,
kterym bude vénovana pozornost v nasledujicim textu. Naopak spojovacim prvkem

modeld je sledovani zajmu urcité specifikace, diive definované skupiny.

1.2.1.  Anglosasky model

Anglosasky model byva nazyvan téz systém ,,outsider” nebo ,.exit, piipadné ,,widely

held model“. Zakladni charakteristikou modelu je dominance Siroce rozptyleného
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vlastnictvi (nejvétsi primérné vlastnictvi akcii v britské firmé je okolo 14 procent), tzv.
mutual funds jako klicovi drzitelé akcii, vysokd transparentnost trhu, aktivni trh
s cennymi papiry a dulezitost trhu pro kontrolu korporaci. Objevuje se hlavné ve Velké
Britanii a USA (odtud nazev modelu). V obou zemich je vak praktikovan odlisné.
Zatimco americky systém je zaloZen na pravidlech s vysokym diirazem na externi sily
zabezpecujici splnéni ukoll, a kdyz je to nezbytné, tak i vedeni sporu, britsky systém je
zaloZzen vice na z&kladnich principech v narodnim kontextu. Obsahuje vice
autoregulacnich procest, které zajisti, ze vSe podstatné je brano v tvahu tak, aby byl
vytvofen pravdivy a spravedlivy obraz spravni rady vlastnikim spole¢nosti (Garratt,
2003).

Anglosasky model je charakteristicky relativné silnymi kapitalovymi trhy a relativné
slabymi bankami jako agenty corporate governance. Kapitalové trhy funguji jako
poskytovatelé informaci. Spole¢nosti musi splnit seznam pozadavku a pfipravit brozuru
poskytujici informace o spolecnosti véetné cen jejich akcii odrdzejici vykon firmy
a ohodnoceni sofistikovanymi investory. Jestlize je vedeni podniku shled&dno Spatnym,
outsider miize podat nabidku na pievzeti prostiednictvim kapitalového trhu. Banky zde
hraji jen skute¢né malou roli v ovladani podniku a jsou legalné omezeny v drzeni akcii.
Nejcastéjsi kritika tohoto systému vychazi z faktu, Ze systém je zalozen na kratkodobé
vizi a nepovzbuzuje reinvestice ve vyzkum a dlouhodobé projekty (A Regional
Approach to Industrial Restructuring in the Tomsk Region, Russian Federation, 1998).

1.2.2.  Némecko-japonsky (dualisticky) model

Jde o dvoustupniovy model zalozeny na rozdéleni rozhodovani, které ma na starosti
predstavenstvo, a kontroly, kterou zajiStuje dozor¢i rada, kterd podnikovou exekutivu
jmenuje a monitoruje. Z ekonomického hlediska model spoléhd na koncentrované
vlastnictvi spole¢nosti majici zpravidla instituciondlni povahu. Financovani firem tak
spoléhd na bankovni uvéry spise nez na akciovy kapital. Finan¢ni trhy jsou tudiz méné
rozvinuté a diverzifikované a k neptatelskym ptevzetim dochazi podstatné méné. Diky
tomu, ze vétSinu podnikovych akeii drzi zpravidla banky a to po dlouho dobu, je zde
kladen vétsi diiraz na dlouhodobé cile a vysledky. Silné postaveni bank v tomto modelu

vede k tomu, Ze finan¢ni instituce maji své zastoupeni ve vrcholovém vedeni podniku a
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snadngji ho tudiz mohou jak monitorovat, tak ovliviiovat. Problémem se tu vSak mize
ukazovat vztah manazerl a zastupcti bank, ktery mize vyustit az v preferovani statusu
quo a branit rozsahlejsim zménam, jako jsou inovace a restrukturalizace. Kontrola je
také mén¢ transparentni, d€je se za zavienymi dveimi. Také je zde akcentovana hrozba

insider tradingu (URBAN, J. 2004).

1.2.3. Ceska varianta

V Ceské republice se uplatiiuje model dvojiroviiovy a soustavu organti obchodnich
spole¢nosti a jejich odpovédnosti a povinnosti upravuje Obchodni zakonik. Podle ngj
jsou organy akciovych spole¢nosti: valnd hromada, dozor¢i rada a ptedstavenstvo
a nalezitosti téchto organil stanovuje Obchodni zdkonik nasledovné (Obchodni zdkonik,

Zakon ¢. 513/1991 Sh.).

Nejvyssim organem spolecnosti je valna hromada. Ta rozhoduje o vSech dulezitych
otazkach ovliviiyjicich ¢innost firmy, napf. o zméné stanov, sniZeni ¢i zvySeni
zakladniho kapitélu, voli a odvolava ¢leny dozor¢i rady (s vyjimkou ¢Elentt volenych
zaméstnanci), Voli a odvolava ¢leny piedstavenstva - pokud vSak stanovy spole¢nosti

neurcuji, Zze jsou voleni dozor¢i radou.

Predstavenstvo je statutdrnim orgénem, ktery v podstaté fidi Cinnost spolecnosti
a zabezpecuje jeji vedeni. Pfedstavenstvo odpovidd za definovani strategickych cilii
a koncepci spolecnosti, jmenovani vrcholového managementu spolecnosti, sledovani
a hodnoceni pokroku pii dosahovani stanovenych cilti, dodrZovani strategie a take
za skladani ucti z Cinnosti spole¢nosti dozor¢i radé a akcionaiim. Obvykle méa
pfedstavenstvo nejméné tfi ¢leny, ti si voli svého predsedu. Pokud to stanovy urcuji,
mize byt predstavenstvo voleno dozoréi radou. Z grafu €. 1 je patrné, Ze Ceské akciové
spole¢nosti preferuji volbu piedstavenstva valnou hromadou, jak vyplyva z vysledki

prizkumu spoleénosti KPMG (KPMG CR .Corporate governance v CR, 2005).
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Graf ¢.1: Zpisob volby predstavenstva

* Pfedstavenstvo je
voleno dozoréi radou

* Pfedstavenstvo je

voleno valnou
hromadou

® N/A

Zdroj: KPMG CR

Dozor¢i rada dohlizi na vykon plsobnosti predstavenstva a uskute¢iiovani
podnikatelské ¢innosti spolecnosti. Musi mit nejméné tfi Cleny a pocet jejich ¢lent
musi byt délitelny tfemi. U spolecnosti nad 50 zaméstnanc voli dvé tretiny ¢lent
dozor¢i rady valnd hromada a jednu tfetinu zaméstnanci spole¢nosti. Zakon stanovi, ze

¢len dozor¢i rady nesmi byt zaroven ¢lenem predstavenstva.

Struktura organti Ceskych akciovych spolecnosti, jak je definovdna Obchodnim
zakonikem, sice odpovida dvoustupnovému modelu, nicmén¢ aplikace v praxi uz tomu
zcela neodpovidd. Neéktefi autoii dokonce oznacuji ¢esky model jako hybrid obou
modeld. V ¢eském pojeti je oslabena funkce dozor¢i rady, jez by dle dvojstupniového
modelu méla mit vétsi rozsah plisobnosti napt. schvalovani strategickych plant ¢i volbu
predstavenstva, ktera je dle ¢eského zakonodarstvi standardné v rukou valné hromady.

V praxi stale jeSté pretrvavajicim nedostatkem je nespravné obsazovani funkci
spravnich organii naptf. obsazovani majiteli firmy (Casto predstavitelé silnych
finanénich instituci) do funkci v pfedstavenstvu spolecnosti, jejichz misto by dle logiky
véci mélo b}t vdozor¢i radé. Naopak v dozor¢i rad¢ se jesté stile obCas vyskytuji
predstavitelé managementu spole¢nosti, coz je v ostrém rozporu s logikou systému.

DalSim problémem v ¢eském prostiedi je nizka gramotnost v oblasti spravy a fizeni
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spole¢nosti u ¢lend spravnich organd, coz se projevuje v nedostatecném plnéni jejich

funkci. Nutno ovSem zminit, ze postupem ¢asu se tato situace za¢ina zlepSovat.

1.3. Problém principél — agent

Vztahy mezi principalem a agentem jsou jednim ze zékladnich problémut corporate
governance. Principél, v nasem piipadé vlastnik povéfuje agenta, resp. manaZera,
vykonanim urcité¢ c¢innosti. Ocekavani, Ze manazer bude vzdy konat v prospéch
vlastnika, ale neni na misté, protoze v pfipadé€, Ze se ob& strany snazi maximalizovat
svij uzitek, miize nastat konflikt zajmd. VSeobecné se teda nedd ptredpokladat, Ze

manazer bude v kazde situaci jednat v nejlep$im zajmu vlastnika.

Agent poskytuje spolecnosti specificka aktiva, jako jsou lidsky kapital, Cas, svoje
schopnosti, za coz pozaduje adekvatni odménu. Otazkou je potom moZnost a vile
principala jak nastavit vyhovujici kompenzaéni systém, motivujici manazera vykonavat
aktivity ve smyslu naplnéni plant vlastnika. Dobrym motivaénim prvkem je urcity

soubor rozhodujicich préav, kterymi musi manazer disponovat.

Pti teSeni tohoto problému je dulezité spravné nastavit odpovédnost, fidici systémy
1 kontrolni mechanismy manazert. Zakladnimi prostiedky kontroly jsou spravni organy

firmy, pfipadné interni a externi audit.

Dale je tfeba nezanedbat takzvané naklady zastoupeni (agency costs), které
vznikaji uz jen z diivodu, Ze vlastnici svéfuji vedeni podniku do rukou manazert. Tyto
néklady tvofi pohyblivou slozku platu manazerd, kterd navysuje jejich "zékladni" mzdu

a ve svéte podnikani je nepsanym pravidlem.

Joseph E. Stiglitz v clanku Corporate governance failures in the transition, 1999
navic poukazuje na souvislost vztahli principal-agent s problémem vefejnych statka
a asymetrickych informaci. Asymetrickymi informacemi disponuji vlastnici a na jejich

zaklad¢ nedokazou urcit, zda bylo rozhodnuti manazera spravné. Firma se tak muze
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dostat do situace, kdy misto vlastniho zisku maximalizuje zisky svych manazeri. Mezi

strategie managementu k nasledujicim prospéch vlastnikti patii naptiklad:

e Neochota k odchodu, kdyz manazeti nechtéji podnik dobrovolné opustit ani
Vv ptipadé,
ze jiz nejsou schopni efektivniho fizeni,

e budovani impérii, kdyZ snaha manazeri dosahnout vyznamné postaveni
ptilisnou
expanzi ohrozi postaveni samotného podniku,

e manipulace ekonomickych vysledki, kdyz jsou odmény manaZerti vazany
na vykonnostni ukazatele, které je mozné kratkodobé ovlivnit,

e nebo vyvadéni ziskd ¢i majetku, kdyZ manaZeti maji pfistup k postuptim

pfevodu ziskli nebo majetku podniku na zisky ¢i majetek vlastni.

Existuje n€kolik moznosti branicich zneuziti postaveni managementem. Odborna
literatura popisuje nasledujici ctyfi  (Stiglitz, J.E. : Corporate governance failures in
the transitiv. Paris: Annual bank conference on development economics-Europe,
1999):

1. Vytvoreni silné ochrany prav akcionait - moznost napadeni téch rozhodnuti

managementu, které snizuji hodnotu majetku akcionaid.

2. Jediny majoritni akcionaf je obvykle siln¢ motivovan neustdle kontrolovat
management - pokud vSak ve firmé¢ existuji i menSinovi akcionafi vznika novy

problém, a to, jak zajistit nezneuzivani postaveni majoritnich akcionai.
3. Ochrana prédv minoritnich akcionafti proti zneuziti postaveni majoritnimi

akcionafi - predpoklad, ze hlavni vlastnik bude kontrolovat management

a institucionalni ramec zajisti ochranu prav minoritnim akcionaftim.
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4. Role bank jako kontrolniho mechanismu - banky mohou zabranit tadéni
majetku ze strany managementu podnikd, umoziuje jim to jejich pozice

véftitele.

DalSim regula¢nim systémem pro manaZzery miize byt také hrozba neptatelskych

ptevzeti podniku, plynouci z efektivniho fungovani kapitalovych trht.

1.4. Teoretické zaklady spravy a rizeni spolecnosti

V ramci predmétu sprava a fizeni spolecnosti existuje mnoho teorii, které popisuji
a analyzuji jednotlivé konkrétni situace a problémy. JelikoZ se jedna o relativné mlady
obor, déleni téchto teorii neni jesté¢ zcela jednotné. Jednim z nejznaméjsich déleni

Je klasifikace podle toho, ¢i zajmy ma firma sledovat.

Podle toho se pfistupy déli na akcionaiské, které zduiraziuji uspokojeni akcionari jako
primarni cil spole¢nosti, a dale pfistupy zajmovych skupin, podle kterych by méli

manazefi zohlednovat zajmy vSech zainteresovanych osob.

Akcionarsky pristup (Shareholder approach), byva casto uvadén v souvislosti
s anglosasky m systémy fizenia sp@avy spdeénasti a chape firmu jako misto, kam
investofi vkladaji své penize a ocekavaji za to ur€ity vynos. Za hlavni zijem
spolecnosti je povazovan zajem akcionafi na rustu jejich akcii. Ve spojeni
s akcionafskym pfistupem se nejéastéji uvadéna teorie zastupitelnosti (Maly, M. -

Theodor, M., 2002).

Pristup zajmovych skupin (Stakeholder approach) nevidi akciondfe jako jedinou
skupinu, jejichz zdjmy by méla firma uspokojovat, ale zdiraziuje vSechny zajmové
skupiny, jako jsou zaméstnanci, véfitelé, zakaznici, mistni komunita ¢i stat. Cilem
spole¢nosti by mélo byt napliiovani zajmii vSech téchto osob. Ptistup zajmovych skupin
je obsaZen vteorii zajmovych skupin a byva vyuZivan i v oblasti spoleCenské
odpovédnosti podniku (Maly, M. - Theodor, M., 2002).
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1.4.1.  Teorie zastupitelnosti

Teorie zastupitelnosti (agency theory) vychazi z tzv. vztahu zastupitelnosti (agency
relationship), jehoz piikladem je pravé vztah mezi vlastniky a manaZery a ktery
je charakterizovan tim, ze jedna nebo vice osob povéfi jinou osobu vykonem urcité
sluzby. V angli¢tin¢ jsou pro tyto osoby pouzivany terminy ,,principal® (povétujici
osoba) a ,agent™ (povéfovand osoba), proto se mizeme n¢kdy setkat i s oznacenim

problém ,,principal — agent*.

Uvedeny vztah vyzaduje, aby na povérovanou osobu, tedy manazera, byly pfevedeny
ur¢ité pravomoci souvisejici s vykonem sluzby. Teoreticky by mél manazer svou
sluzbu vykonévat v nejlep$im zajmu toho, kym byl povéien, tedy vlastnika. Jelikoz
ovsem dle ekonomické teorie maximalizace uzitku se vSichni snazi o maximalizaci
sveho uZitku, da se ocekavat, Ze nastane situace, kdy zajmy manazert budou jiné nez
zajmy vlastniki, a dokonce s nimi mohou byt i v ostrém protikladu. Proto musi
vlastnici vynakladat urcité naklady na vytvofeni kontrolnich mechanismt, jez by
omezily jednani manazert, které by bylo v rozporu se zajmy vlastnikti. Tyto dodate¢né
naklady se oznacuji jako naklady zastupitelnosti (agency costs) (Maly, M. - Theodor,
M., 2002).

V teorii zastupitelnosti je hlavnim cilem firmy z4jem akcionate — tedy riist trzni ceny
akcii a dividend. Management firmy by se mél snazit tento cil napliovat. V praxi se
vSak zdjmy manazerti mohou od tohoto cile li§it — mize to byt napf. riist jejich piijmu,
riist trzeb ¢&i trzniho podilu firmy. Ukolem spravy a fizeni spolenosti ma byt nalezeni
zpusobil a prostfedkil, jak omezit nezddouci jednani manazerti. Teorie zastupitelnosti
uvadi nékolik takovych zplsobl — napf. zainteresovat manaZery piimo na rustu
hodnoty akcii nebo zvysit kontrolu managementu ze strany akcionaru (Maly, M. -

Theodor, M., 2002).
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1.4.2.  Teorie zymovych skupin

Teorie zdjmovych skupin (stakeholder theory) chape firmu jako systém vztaht mezi
jednotlivymi zajmovymi skupinami, kterych se ¢innost firmy dotyka. Nejcastéji byvaji
uvadény tyto zajmové skupiny: manazefi, akcionafi, zaméstnanci, dodavatelé,
zakaznici, dal$i investofi (banky, drzitelé obligaci), stdtni a mistni organy, mistni
komunita, Sirokd vetejnost. Kazda takova skupina ma na ¢innosti firmy urcity zajem,
pravni nebo moralni narok, ¢i podil na vlastnictvi firmy (v angli¢tin¢ se pro vSechny
tyto vyznamy pouziva jednotny termin stake). Kazda skupina firmé néco poskytuje,
néco do ni vkladd a za to také néco ocekava. Neexistuje vSak uplna shoda vtom,

¢i z4jmy by mély mit v&tsi prioritu.

U akcionaiské verze teorie zajmovych skupin pietrvava jako hlavni cil firmy hodnota
pro akcionafe a hleda zpusoby, jak tento cil naplnit pomoci uspokojovani zajmu
ostatnich zajmovych skupin. Naproti tomu klasicka verze teorie zajmovych skupin
neupiednostiiuje Zadnou ze skupin, akcionare stavi na stejnou uroveil jako vSechny
ostatni skupiny a cilem firmy by mélo byt zvySovani bohatstvi a uzitku vSech téchto

skupin (Maly, M. - Theodor, M., 2002).

1.4.3. Spolecenska odpovédnost podniku

Spolecenska odpoveédnost podniku (Corporate Social Reposnsibility, CSR) byva nékdy
chapana jako soucCdst oboru sprava a fizeni spolecnosti a jako rozSifeni modelu
zajmovych skupin, Casto vSak byva vyclenéna jako samostatny védni obor. Podle
definice Carrolla spole¢enskd odpovédnost podniku zahrnuje ekonomickou, pravni,
etickou a filantropickou (dobro¢innou) odpovédnost, které spole¢nost ocekava v dané
dob¢ od podnikd.

CSR se zaméfuje na ulohu firem ve spole¢nosti a na dopady ¢innosti podniki na jejich
okoli a spole¢nost. Funguje na bazi dobrovolnosti, kdy podniky zafazuji do svych
programu aktivity z oblasti socialni a z oblasti ochrany Zivotniho prostiedi. CSR

nabyva posledni dobou stéle vice na svém vyznamu, stava se novym aspektem kvality
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podnikové spravy a vyrazné ovliviiuje vztahy mezi podniky a dalSimi zajmovymi

skupinami.

1.5. Valna hromada

Akciové spole¢nosti v CR musi ze zdkona stanovit povinné valnou hromadu. Valna
hromada je nejvys$Sim orgdnem spolecnosti, je tvofena vSemi akcionafi, kteti
se ji ucastni a Gicastnit se ji maji pravo vSichni akcionafi spole¢nosti. Valna hromada
se nemtize rozhodnout o tom, kdy se bude konat, jeji konani urci predstavenstvo. Valna
hromada muze plnit své tkoly pouze na svych zaseddnich, nikoliv mimo né, je
to organ, ktery funguje pouze v dobé, ve které je svolan a pouze po dobu konani tohoto
zasedani. V ptipadé, kdy je spolenost vlastnéna pouze jednim akciondifem, valna
hromada se nekona a jeji plisobnost vykonava tento akcionat. Valna hromada schvaluje
stanovy spolecnosti. Stanovy jsou zékladni dokument, od kterého se odviji vSechny
dalSi dokumenty. Zakon uréuje, co musi stanovy obsahovat, dalsi body je mozno
doplnit v souladu se zdkonem na navrhy predstavenstva spolecnosti. Nejen
ve stanovach, ale také v jednacich tadech ptedstavenstva a dozoréi rady je popsana
¢innost a pravomoci spravnich orgénii. Na stanovy navazuji dal$i dokumenty dilezité
pro chod spole¢nosti jako jednaci fad, organizacni fad, pracovni fad, pravidla prace
spravnich orgdnti. Valnd hromada akcionarti voli pfedstavenstvo a dozor¢i radu jako

dva spravni organy spole¢nosti (Klirova, J., 2001).

1.6. Spravni organy

Spravnimi organy akciovych spole¢nosti jsou piedstavenstvo a dozorci rada.
Dozor¢i rada je volena valnou hromadou, pfedstavenstvo je voleno vétSinou také valnou
hromadou, miize byt viak voleno i dozor&i radou. Clenové spravnich organti se déli
na exekutivni a neexekutivni ¢leny. Neexekutivni ¢len spravniho organu je takovy ¢len,
ktery neni soucasti managementu akciové spolecnosti. Tito ¢lenové jsou voleni zejména
proto, ze se od nich o¢ekava nezavislé mysleni, objektivita a jiny pohled na feSeni
problému. S vybérem neexekutivnich ¢lenti ovSem vznika fada problémd, kterym by

se méla spolecnost vyvarovat. Pfedn¢ je dilezité, aby takovy clen byl nezavisly
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odbornik a aby byl pro spole¢nost piinosem. Zvoleny ¢len by rozhodné nemél byt
do pozice dosazen z p ditick € ville, za od nénu nebo diky kaupt V pmxise ale
neexekutivni ¢len od exekutivniho da tézko rozliSit, protoZze vykonem funkce
I neexekutivni ¢len prebira ¢ast exekutivy na svoji osobu. Proto je nutné, aby ¢len byl
nezavisly nejen myslenkove, ale také zavazkové. Zavazkova nezavislost neexekutivniho
¢lena muze byt ohrozena zejména v piipadé¢, kdyz je ¢len v rodinném ¢i osobnim vztahu
se Cleny vrcholového managementu, jednim nebo nékolika akcionéfi, kdyz pro
spolecnost v neddvné minulosti pracoval, nebo kdyz udrzuje se spolecnosti i jiné
obchodni vztahy v rdmci jiné spolecnosti nebo jako soukromd osoba. Podobné
kumulace funkci generdlniho fteditele a predsedy piredstavenstva dohromady miize
pusobit potize. Generalni feditel se totiz timto dostava do sporu, kdy jako ptedseda
predstavenstva posuzuje fizeni generalniho feditele a tudiZz sebe sama. Naproti tomu
generalni feditel méa nejlepSi piistup ke vSem podnikovym informacim a je
nejvice zasvécen do celopodnikové situace. Také situace, kdy piedsedu predstavenstva
vykonava exekutivni ¢len spolecnosti, ktery zaroven neni jejim generdlnim feditelem,
neni optimalni, protoze muize vzniknout rozpor mezi dvéma vysoce postavenymi
zamestnanci exekutivy spolecnosti. Proto, 1 kdyz to jeSt¢ v naSi zemi neni rozhodné
pravidlem, se jako nejlepsi varianta pro pfedsedu predstavenstva jevi neexekutivni ¢len.
Mezi jeho nejvétsi vyhody potom patii $ir§i pohled na podnik, neni tolik vazan na
vnitini zajmové skupiny, protoZe s nimi nepiiSel v minulosti do kontaktu a tim muze

problémy fesit s vétsi razanci nez feditel spole¢nost (Klirova, J., 2001).
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1.6.1. Predstavenstvo

Pfedstavenstvo je na zakladé obchodniho z&koniku (Zdkon ¢. 513/1991 Sb., obchodni
zakonik) statutdrnim organem spolec¢nosti a jedna jejim jménem. Takeé rozhoduje
0 zalezitostech akciové spoleCnosti, zabezpecuje jeji obchodni vedeni a vedeni
ucetnictvi. M& povinnost piedkladat valné hromadé ke schvéleni fadnou, mimotadnou
i konsolidovanou ucetni zavérku, dale zpravu o podnikatelské ¢innostia zpravu

0 stavu majetku spole¢nosti.

Clenové piedstavenstva jsou voleni i odvolavani valnou hromadou, minimalni poget
tvofici tento statutdrni organ je stanoven natti osoby. Zajimavé je, ze ¢lenové
predstavenstva spolecné a nerozdilné ru¢i za zavazky spole¢nostia to az

do okamziku, dokud eventualni Skodu uhradi.

Dulezitym paragrafem je 8 196 (Zdkon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdikonik), ktery

upravuje zakaz konkurence pro ¢leny ptedstavenstva, konkrétné je zakazano:

e Podnikat ve stejném nebo podobném oboru jako je obor podnikani spole¢nosti,

e zprosttedkovavat zda obstaravat obchody firmy pro jiné osoby,

e Ucastnit se podnikani jiné spole¢nosti jako spole¢nik s neomezenym rucenim
nebo jako ovladajici osoba,

e vykonavat ¢innost statutdrniho organu nebo ¢lena statutarniho ¢i jiného organu

jiné pravnické osoby se stejnym ¢i podobnym oborem podnikani.
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1.6.2. Dozor¢i rada

Dozor¢i rada je také povinné zfizovany organ, jehoz hlavni funkce je kontrolni ¢innost.
Tomuto organu nendlezi rozhodovaci pravomoci jako ma valnd hromada ¢i fidici
pravomoci jako ma predstavenstvo. Dozor¢i rada je také pribézné ¢innym organem
ato hlavné z davodu stalé kontroly vykonu funkce ptedstavenstva. S vysledky své
¢innosti pak seznamuje na zaseddni valné hromady jeji ¢leny. Aby mohla byt dozorci
rada co nejobjektivnéj$i je ji umoznéno pro vykon jeji ¢innosti nahlizet do vSech
dokumentii, smluv atd. I ptesto, ze dozor¢i rada nema zadné rozhodovaci pravomoci,
mize i tak ovliviiovat vyvoj spole¢nosti, miize totiz predstavenstvu zakazat uzavieni
smlouvy s odbératelem, o jehoz platebni zptisobilosti ma pochybnosti nebo musi udélit
souhlas s uzavienim smlouvy, na jejimz zédkladé¢ ma spolecnost nabyt ¢i zcizit majetek,
jehoz hodnota ptesahuje jednu tietinu kapitalu spole¢nosti (8193 odst. 2 ObchZ).
Dozor¢i rada je kolektivnim organem, musi mit minimdlné¢ 3 cleny, a pokud ma
spolecnost minimaln¢ 50 zaméstnancli, je jim garantovano, Zze mohou jeji sloZeni
ovlivitovat, jelikoz voli jednu tfetinu ¢lend, tzn., Ze pokud je dozor¢i rada tfi¢lenna, voli
1 &lena. Clenem dozoréi rady miize byt fyzicka osoba, ktera spliuje stejné podminky
jako ¢lenové v predstavenstvu, tedy musi byt pravné zpisobila k ukoniim, bezithonna
ve smyslu Zivnostenského zdkona a starSi 18 let. Pravnickd osoba mulize byt ¢lenem
dozor¢i rady a stejné tak i1 predstavenstva pouze pokud tak stanovi soud, ten ji mize
jmenovat do funkce na ndvrh osoby, kterd na tomto jmenovani prokaze pravni zajem.
Délka funkéniho obdobi je také stejna jako u Clena predstavenstva, tzn. pétiletd. Osoba,
ktera je na postu ¢lena dozor¢i rady nemtze byt zaroven na postu ¢lena pfedstavenstva
a naopak, tyto funkce jsou tedy neslucitelné. Vztah mezi dozoré¢i radou a spolecnosti
je zalozen v podstat¢ na stejnych principech jako u vztahu mezi spole¢nosti
a pfedstavenstvem. I zde plati princip loajality, obezfetnosti, mlCenlivosti a péce

radného hospodare.
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1.7. Nastroje spravy spole¢nosti

Pfiméfena sprava obchodnich spolecnosti spociva podle Iry Milsteina v tom, Ze je tieba
ochranovat jeji tvotfivost, svobodu a flexibilitu a zajistovat jeji soustavnou schopnost
vytvaiet bohatstvi a blahobyt, na kterém je obCanské spolecnost zavisla. Spravni organ,
je mozek firmy, kultivujici exekutivu ke sdileni hodnot se vSemi akcionaii a dal§imi

zainteresovanymi stranami (Klirova, J., 2001).

V obdobich hospodaiskych poklesti, které jsou spojeny skrachy a poklesy
na kapitalovych trzich, byva funkce trZzniho mechanismu oslabena. Navic ve vSech
ekonomikéch nejsou splnény vyse uvedené nezbytné predpoklady pro fungovani trzniho
mechanismu. Dokonce i v zemich, které jsou doménou trznich nastroju fizeni a spravy,
tedy v USA a Velké Britanii, doslo v poslednich letech k velké koncentraci akciového

vlastnictvi, proto i zde jsou trzni nastroje vyuzitelné jen omezené.

Z téchto divodil je potieba hledat a rozvijet nové ucinné nastroje, které¢ by podpoftily
nebo také nahradily regulacni funkci trhi, pozitivné piispély k naplnéni cilii podniki
a zlepsily praxi fizeni a spravy spole¢nosti. Tuto potiebu zesilil i dopad jiz zminénych

bankrotl velkych firem doprovézeny propadem na kapitalovych trzich.

V soucasné praxi jsou vyuzivany nastroje, které¢ lze obecné rozdélit na donucovaci

zakonné regulacni nastroje a dobrovolné samoregulacni néstroje.

Zakonné regulacni nastroje pfedstavuji konkrétni ustanoveni pravniho fadu a funkcéni
ramec vymahatelnosti prava. Patéi sem veSkeré pravni normy upravujici pravidla
¢innosti a odpovédnosti kapitdlovych spolecnosti a jejich spravnich organt. Pravni

normy definuji zdkladni pozadavky, které spolecnosti musi spliiovat.

Prikladem takového zakona je Sarbanes-Oxley Act, ktery byl ptijat v USA v roce 2002
jako reakce na vinu bankrotli a cetnich skandali. Tento zakon zptisnuje vykon funkce
auditorti, poradct a organt fizeni a spravy. K hlavnim principtim tohoto zédkona patfii

zajiSténi nezavislosti auditorti, véetné vybori, které je jmenuji a odvolavaji. Pfisnému
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dohledu podl¢haji rovnéZz samotné auditorské firmy, ucelem téchto kontrol je eliminovat
situace, kdy auditor ve snaze o udrZeni si klienta neinformuje o pfipadnych neshodach v

bilancich auditované firmy (Maly, M. - Theodor, M., 2002).

1.8. Corporate Governance v Ceské republice

Zaklady ¢eského Corporate Governance byly tedy polozeny v pritbéhu devadesatych let
minulého stoleti. U zrodu Corporate Governance v Ceské republice stala na pocatku
devadesatych let privatizace. Hlavnim Ukolem ekonomické transformace byl ptechod od
centrdlniho planovani k trznimu mechanismu a tvorbé ekonomickych podminek pro
fungovani trhu. Cilem byl systém konkrétnich vlastnikli spolecnosti, ktefi by efektivné
spravovali spolecnosti a ziidili efektivni systém Corporate Governance. Model
Corporate Governance se u nas vyvijel od kontroly velkych akciovych spole¢nosti,
Vv nichz existuji tfi zakladni organy. Témi jsou valna hromada, pfedstavenstvo a dozorci
rada. S akciovymi spolecnostmi souvisi vliv Corporate Governance na dividendovou
politiku. Dividendova politika, kterd rozhoduje o rozdéleni realizovaného zisku
spole€nosti, je jednim ze zékladnich faktor pii rozhodovani investora o kapitalovém
vstupu do spole¢nosti. V ekonomické teorii se vytvorily dva hlavni ndzory
na dividendovou politiku. S prvnim nazorem je ztotoznéna Skola dividendové
irelevance, kterd zastupuje argument, Ze investor ¢i akciondf je irelevantni vzhledem
k dividendové politice, nebot’ dividendy neovliviiuji vysi jejich piijmu. Jejich hlavnim
cilem je reinvestovani dosazeného zisku do rozsifeni firmy a tim zvySeni jeji hodnoty
a ceny akcii. V ptipad¢é prodeje akcii musi byt jejich prodejni cena vysoka tak, aby
v ni byly zahrnuty i nevyplacené dividendy minulych let. Naopak Skola dividendové
relevance zastava nazor, ze dividendy jsou dilezitou ¢asti piijmt akcionait a jejich
vySe je pro investory dulezitym faktorem. V rédmci relevantni dividendové politiky
se stretavaji dva protichiidné nazory na vysi dividend, z nichz jeden tika, ze dividendy

v v

(RUCKOVA, P., 2008)
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1.8.1. Kodex spravy a rizeni spole¢nosti (OECD 2004)

Kodex spravy a fizeni spolecnosti zalozeny na principech OECD z roku 2004 vznikl
z davodu aktualizace puvodniho Kodexu z roku 2001. Na jeho vypracovani se podilelo
mnoho skupin lidi a spole¢nosti pod vedenim docenta Tomase Jezka, byvalého ministra
Vlady pro privatizaci a spravu narodniho majetku, zejména pak pracovnici Komise pro
cenné papiry, zastupci Burzy cennych papirti Praha, Unie investiénich spole¢nosti CR,
Ceského Telecomu a CEZu. Kodex je uréen piedevdim spole¢nostem, jejichz cenné
papiry jsou kétované na trhu, to vSak neznamend, ze se Kodexem nemohou tidit ostatni
pravim a vlastnickym funkcim akcionaiti, spravedlivému zachazeni s akcionafi, uloze
zainteresovanych stran ve spravé a tizeni spole¢nosti a odpoveédnosti predstavenstva

a dozor¢i rady.

1.8.2. AKkcionari

Akcionafi disponuji zejména dvéma zékladnimi prvky akciondiské hodnoty a témi jsou
pravo prodavat své akcie a prdvo na podilu na zisku. Dale maji prdvo na informace,
pravo ovliviiovat spolecnost na zasedani valné hromady a to zejména hlasovanim.
Princip spravedlivého zachazeni s akcionafi je zalozen na stejném vztahu ke viem
akciondiim bez ohledu na to, jaké podily ve spolecnosti maji. Hlavné se jedna
0 ochranu minoritnich akcionari, ktefi mohou byt diskriminovani a mohou jim byt

zatajovany informace Ci nebrén zietel na jejich nazory.

1.8.3.  Zainteresované strany

Jsou to strany, které maji na fungovani a Gspéchu spolec¢nosti zajem. Patii sem zejména
zamestnanci, zékaznici, dodavatelé, odbératelé a stat. V zajmu spolecnosti je posilovani
vztahu se zainteresovanymi stranami, protoze bez nich by spolecnost jen tézko
existovala. Dilezity je vztah spolecnosti a véfiteld. Je v zdjmu spolecnosti platit svym
dodavatelim a vétitelim za poskytnuté sluzby a vyrobky, nebot’ opozdéné platby

mohou mit nevratné nasledky na ekonomiku a Zivotaschopnost podniku. Mezi Gcasti

27



Zainteresovanych stran na chodu podniku patfi hlavné zastoupeni zaméstnancii
Vv pfedstavenstvu, dozor¢i radé nebo zvyhodnénd nabidka akcii zaméstnancim
spole¢nosti. Aby nedochdzelo k zatajovani informaci nebo nezvetejfiovani zakonem
stanovenych dokumentd, je v Kodexu spravy a fizeni uvedeno, jaké informace maji byt
zvefejiiovany. Alesponi jednou ro¢né musi byt zvefejnéna vyro¢ni zprava, kterd musi
obsahovat zejména auditovanou ucetni zavérku a hospodarské vysledky spolecnosti.
Dale museji byt zvefejnény zejména informace o velkych akcionatich spolecnosti,
0 transakcich s propojenymi osobami, o ¢lenech piedstavenstva a dozor¢i rady a jejich

odménovani, o zalezitostech, které se tykaji zaméstnancl a zainteresovanych stran.

1.8.4. Predstavenstvo a dozor¢i rada

Jelikoz je nutné, aby se manazeti spole¢nosti rozhodovali v zajmu spolecnosti rychle
a aby spolecnost fidili k jejimu prospéchu, je nemozné, aby se na fizeni spolecnosti
podileli akcionafi. Ti mohou volit na valné hromadé, ale v kazdodennim provozu
je nutné, aby spole¢nost fidili manaZefi vedeni ptedstavenstvem. Valna hromada
akcionafti plisobi na manaZery prostfednictvim predstavenstva, které obvykle voli.
Dtlraz se musi klast zejména na nezavislost a objektivnost Clenti spravnich organt.
Nesmi podlehnout tlaku a zajmim jednotlivych akcionait nebo zainteresovanym
subjektiim, ale musi se fidit svym nejlepSim tsudkem a fidit spolecnost k jejimu rozvoji
a prosperité. Mezi kliCové funkce predstavenstva ndlezi zejména tvorba strategie
spole€nosti, rozpocCty, plany, stanovovani cilii, vybirani a obména fidicich pracovnik,
dohlizeni nad ugetnictvim a vykazy, kontrola zvefejiiovani informaci. Clentim
pfedstavenstva a dozor¢i rady musi stanovy vymezit pole ptisobnosti, které jim bude
vyhrazeno k rozhodovani. Ukoly museji byt stanoveny jasné a oba organy se musi
svych tloh drzet. Podle Kodexu by se mélo predstavenstvo schdzet alesponi jednou
mésicné a dozorci rada alesponi desetkrat rocné. Spolenost by méla dale sestavit tfi
rizné vybory odpovédné za nezavisly audit spolecnosti (hodnoceni finan¢niho fizeni
spole¢nosti, interni audit, ochrana majetku pted zpronevérou), odménovani
(odménovani vedoucich pracovnikl a ¢lent statutarnich orgdnii v priméfené vysi, jejich
motivovani k vykonu a snaha o jejich setrvani ve spole¢nosti), jmenovani (navrhovani

¢lentl na jmenovani do spravnich organil, stanoveni kritérii pro vybér a vybér vhodnych
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kandidatd) ¢lend predstavenstva, dozoréi rady a ¢lentt managementu. Ukolem téchto
vybort je zprtuhlednit akcionaim ¢innost spole¢nosti a zajistit, aby ¢lenové spravnich
organd neohrozovali zajmy akcionai a zainteresovanych stran (Kodex spravy a rizeni

spolecnosti, 2004).

1.9. Spoleéensko-eticky ramec corporate governance

Pokryvd svym obsahem hlavni rizikové oblasti, v nichz mlize dochazet ke koliznim
situacim, ale neni ani nastrojem ani dokumentem, ktery by sadm rizika dokézal
eliminovat. Kodex plisobi spole¢né se vS§emi vnitinimi normami a pravidly organizace
amél bys nmi b§ vsouladu. Kodex ma odrazet sdilené hodnoty podporujici

dosahovani cili organizace.

Kodex je dynamicky dokument a mél by, stejné jako vSechny dalsi s nim souvisejici
podplrné materidly, byt jednoznacné srozumitelny kazdému, kdo mu maé ptizpisobit
své pracovni chovani, jedndni a rozhodovani. Srozumitelnost a jednoznac¢nost je dobré
ovefit v pilotnim testu, napf. jesté pied tiskem findlni verze rozeslat navrh Kodexu
e-mailem vybranému reprezentativnimu vzorku zaméstnanci a pozadat je o navrhy
a komentare. Tento krok vtahuje zaméstnance do procesu tvorby Kodexu a posiluje

jejich motivaci k Zadoucimu chovani.

Vytistény Kodex a vSechny podptrné pomticky (napt. kapesni karticky a plakaty)

by mély mit pfitazlivy design ladici s corporate identity organizace.

Kodex se zaméstnancim piedava na setkanich spojenych s kratkym vycvikovym
seminafem. Nov¢ nastupujici zaméstnanci se s Kodexem seznamuji v prib&hu

nastupnich procedur realizovanych HR.
Ma-1i Kodex zustat dynamickym dokumentem, je tfeba jej podle potieby aktualizovat

a upravovat a platné verze s vysvétlenim zmén predavat zaméstnanciim na specialnich,

jen k tomuto gelu uréenych setkanich (KLIROVA, 2007).
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1.9.1. Dokumentace a distribuce Kodexu

Kodex organizace je zakladnim kamenem programu rozvoje organizacni etiky.
Standardy v ném uvedené davaji kazdému zaméstnanci, manazerovi i ¢lenovi vedeni

moZnost pracovat a jednat za organizaci s nélezitou Urovni etiky.

Kodex chovani je kazdoro¢né aktualizovan manazerem etiky v soucinnosti s vyborem
pro etiku. Aktualizované vydani je s vhodnym vykladem vzdy doruc¢eno vSem, kterych

se tyka.

Nov¢ najimani zaméstnanci obdrZzi kopii Kodexu ihned po néstupu do organizace

od pracovnika utvaru tizeni lidskych zdroju.

VSichni zaméstnanci, manazefi a dal$i dotfené strany podepiSi Prohlaseni o etické
odpovédnosti, ve kterém stvrdi, Ze Kodex ptecetli porozuméli mu a zavazuji

se Kodexem fidit. Prohlaseni o etické odpovédnosti je ptilohou pracovni smlouvy.

Reditel utvaru lidskych zdroji odpovida za to, Ze proces vybéru novych zaméstnanct
povede ke stalému zvySovani urovné etického chovani a jednani celé¢ organizace

(KLIROVA 2007).
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1.9.2.  Etika podnikani v bankach

V prvé fadé je na misté¢ vymezit pojem etika. Podle jedné z definic je etika obecny
ramec, ktery je tvofen principy, tradicemi, zvyky a pravidly daného ekonomického

usporadani a vili jedinct fidit se jimi (Bohata, 1996).

Jina definice uvadi, ze etika, jak védni disciplina se "snazi o hledani a nalézani
spravného jedndni, snazi se o nalezeni toho, co mame jednat na zaklad¢ svého

rozumového Gsudku, a tedy v souladu se svym myslenim (Canik, 2004).

Etika je vyznamové propojena S pojmem moralka. | kdyZ se tyto dva pojmy v b&zné
komunikaci ¢asto zaménuji, neznamenaji jedno a totéz. Z filozofického pohledu
se moralka vztahuje k lidskému jednani a hodnotam, na druh¢ strané etika se tyka studia

povahy a pficin téchto oblasti.

Etickou makléfskou firmu mizeme nazvat brokera, ktery upfednostiiuje transparentnost
vSech operaci a provadi jen spolecensky odpovédné investice, tedy investice

neohrozujici klienta ani firmy jako "on-going concern”.

I kdyZ povaZzujeme etiku za nezbytnost corporate governance (nejen v bankovnictvi)
netvrdim, Ze je samoziejmosti. Dlivodem je i fakt, ze finan¢ni instituce nemohou byt na
vyS$$i mordlni Grovni nez spolecnost, kterou byly vytvoifeny, protoze jsou tvofené nejen
kapitalem, vlastnickymi vztahy a pravni strukturou, ale i jejimi zaméstnanci, ktefi
zajist'uji chod celé instituce. A jsou to pracovnici, jejich vztahy navzajem ik subjektim
vyskytujicim se mimo organizaci, ktefi kazdodenné zasahuji do jejiho sméfovani

a vyznamné ovliviiuji jeji pokrok, v hor§im piipadé€ jeji "pfeSlapovani na miste".

Zpusobem organizujicim vztahy mezi zaméstnanci i vztahy k okoli je vytvofeni
etického kodexu, tedy souboru pravidel splitujicich roli jakéhosi "straZce moralniho
jednani "kazdého" jedince v dané spolecnosti a také kultivace podnikové klimatu a

kultury.
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Vydani takového kodexu je totiz vyjadienim firmy o jejich zplsobech a zasadach
vV obchodovani i internim ujiSténim, Ze zaméstnanci 1 spravni organy budou dodrzovat

potifebné zasady a ztotoznovat se s firemni politikou.

Etické kodexy vétSinou svym obsahem presahuji legislativni ramec zakond,
co v kaZzdém piipad¢ odivodnuje jejich dulezitost, protoZze zakony svou univerzalnosti
a obecni aplikovatelnosti neposkytuji spole¢nostem dostatecny navod k zajiSténi

rovného jednani mezi zajmovymi skupinami.
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2. ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE

Tato Cast diplomové prace je zaméfena na vybranou spolecnost, kde je cilem ovéfit
fungovani spravy a fizeni spole¢nosti. Ovéifenim bude provedeno srovndni dodrZzovani
pravidel fadné praxe definovanych v Kodexu spravy a fizeni spole¢nosti. Pro zachovani
objektivniho pfistupu se pouziji z finan¢ni analyzy vybrané ukazatele. Vysledky posléze

porovndm a vyhodnotim uc¢innost fungovani spravy a fizeni spole¢nosti.

2.1. Predstaveni vybrané spole¢nosti

Spole¢nost piisobi na trhu jiz od roku 1995. Diive podnikala pod ndzvem BURES
+ BLAHA, spol. s.r.0. V roce 1998 doslo k ipravé jména spole¢nosti na CYRRUS s.r.0.
avroce 2002 pak ke zméné pravni formy podnikdni na akciovou spolecnost,
CYRRUS a.s. Ta se nyni zabyva ¢innosti obchodnika s cennymi papiry. Pavodné méla
firma sidlo v Ceskych Budg&jovicich, ale se zménou jejiho obchodniho ndzvu doslo
I k ptestéhovani do Brna, kde ma nyni centralu na ulici Vevefi 111, Brno 616 00.
Kromé toho mé sp de¢nost isvoji pobocku v Praze. Soucasti financni skupiny
CYRRUS je jeji deefina spole¢nost CYRRUS CORPORATE FINANCE a.s. zamétena
na firemni klientelu a CYRRUS ADVISORY, as. se specializaci na dotace

z evropskych fonda. Uvedené dcefiné spole¢nosti se nachazeji v sidle centralni firmy.

Pfedmétem podnikéani spolenosti Cyrrus a.s. je primarné vykon ¢innosti obchodnika
s cennymi papiry. CoZ v praxi znamend, ze firma obchoduje na burzach jak v Ceské
republice, tak i v zahrani¢i. Kromé¢ toho nabizi investoriim moznost realizovat obchody
U vybranych zahrani¢nich tituldi v ceské méné. DalSimi z nabizenych jsou tzv.
marZové obchody, které umoziuji dosahnout vyraznéjsiho efektu investovani

I pii kratkodobgjsich investicich.
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Cenné papiry a dal$i investi¢ni nastroje, které je mozné se spole¢nosti Cyrrus a.s.

obchodovat, jsou nésledujici:

e Akcie,
e dluhopisy,
e investi¢ni certifikaty,

e ETF (burzovni akciové fondy/indexy).

Vykon ¢innosti obchodnika s cennymi papiry zahrnuje i dal$i Cinnosti, které jsou

popsany nize.

Spréava portfolia

Spole¢nost Cyrrus a.s. nabizi sluzbu spravy portfolia, ktera predstavuje
obhospodatovani ¢asti majetku zakaznika. PfiCemz vyhoda této sluzby spociva v tom,
ze portfolio manazeti firmy Cyrrus a.s. ¢ini investi¢ni rozhodnuti za klienta, avSak na
zaklad¢ striktnich kritérii, kterd jsou pfedem dohodnuta prostiednictvim smlouvy

a zavazné investicni strategie.

2.1.1. Dceriné spole¢nosti

Corporate Finance

Dcefina spole¢nost Cyrrus Corporate Finance a.s. poskytuje firmam kompletni servis
spojeny se spravou podnikovych financi, vlastnickou strukturou spole¢nosti, akvizicemi
a fizemi, ¢i ocenovacimi a posudkovymi sluzbami. Spole¢nost nabizi i specifickou

sluzbu pomoci firmam v ziskani dalsiho kapitalu na podnikani napt. vstupem na burzu.
Advisory
CYRRUS ADVISORY, a.s. je soucasti zavedené finanéni skupiny CYRRUS.

Spolecnost pokryva veskeré dostupné granty a zamétuje se také na financni ndstroje,

jako jsou nizkotro¢ené uvéry, seedfondy apod. Jeji hlavni Cinnostije spoluprace
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ptidefinovani podnikatelskych plant, kompletni ptiprava projektovych Zadosti,
administrovani vybérovych fizeni a monitoringii projektli vcetné¢ dotacnich auditi.

Pomaha i se zastupovanim z4jma klientl pfimo v Bruselu.

Pro spolecnost Cyrrus a.s. je dilezité i jeji Clenstvi ve vyznamnych organizacich. Jedna
se 0 tyto organizace:

e Burza cennych papiru Praha a.s.

e Burza cennych papir ve VarSave

e NewConnect

e UNIVYCas.

o Ceska asociace obchodnikil s cennymi papiry

e RM-SYSTEM

2.1.2. Organizacni struktura spole¢nosti

Spole¢nost je organizac¢ni jednotkou, ktera se vnitiné Cleni na organizaéni Utvary.

Organiza¢nimi utvary spolec¢nosti jsou:

a) Usek ¢lena predstavenstva.
b) oddéleni rizik,

¢) vybor (s ¢innostmi trvalého charakteru)

Nazvy jednotlivych organiza¢nich ttvari se uvadéji v ceském jazyce nebo v anglické
verzi. Plsobnosti organizacnich ttvarii je vymezena organiza¢nim fadem spole¢nosti
adalSimi vnitinimi predpisy, dale plnymi mocemi pfipadné dal$imi natizenimi
a opatfenimi predstavenstva spolecnosti a feditele spoleCnosti, popiipadé dalSich

vedoucich zaméstnancti, ktefi jsou k takovym tkontim feditelem povéteni.

Vznik a zruSeni organizacnich utvarti schvaluje piedstavenstvo na navrh feditele.

Jednotlivé useky Clenil pfedstavenstva se ¢leni na oddéleni.

Vybory (s ¢innostmi trvalého charakteru) jsou organiza¢ni Utvary ziizované k plnéni

ukoli napti¢ jednotlivymi oddélenimi.
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Obrazek €. 1: Organizaéni struktura spole¢nosti Cyrrus, a.s.
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Zdroj: vnitrni dokument o organizacnim usporadani

Spole¢nost se muze pochlubit i tim, Ze se vroce 2009 feditel prazské pobocky Jan
Prochazka stal ¢lenem Narodni Ekonomické Rady VIady (NERV), podilel se na praci
a zaveéreCném vystupu skupiny Dlchodova reforma a aktivné plsobi i ve skupiné

Konkurenceschopnost a Vetejné finance.
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2.1.3. Vyznam Burzy cennych papiri Praha

Uvedenou kapitolu uvadim z divodu pro predstaveni nejznaméjsi burzy v Ceské
republice ataké proto, Ze spolecnost Cyrrus, a.s. je Clenem Prazské burzy. Na uvod

predstavim historii této burzy a jeji vyvoj v poslednim roce.

Spole¢nost Cyrrus a.s. obchoduje na burzach v Evropé a v USA. Dulezitym trhem pro
firmu nadale zistava Burza cennych papird Praha (dale jen BCCP). BCCP
je nejvyznamngjsi burzou v Ceské republice, provadi nejvétsi objem obchodi.
RM-Systém, ceska burza cennych papirti zrealizuje zanedbatelné mnozstvi obchod.
Cyrrus se zaméfuje i na jiné burzy, ale pfesto pro spoleénost BCCP ziistava stéZejni,
protoze ma stalou oblibu u domacich investorti. Dulezitou roli hraje blizkost firem,
které lidé znaji, jako jsou CEZ, Telefonica, Komeréni banka, CETV (Nova) a dalsi

spole¢nosti.

2.1.3.1. Historie a vyvoj burzy

Snahy o zaloZeni burzy se datuji uz od dob Marie Terezie, ispéchu vsak bylo dosazeno
teprve v roce 1871. Zpocatku se na prazské burze obchodovalo jak s cennymi papiry,
tak i s komoditami. Velmi Gispés$na se stala prazska burza v obchodu s cukrem, pro ktery
se stala klicovym trhem pro celé Rakousko-Uhersko. Po prvni svétové valce vSak tento

druh obchodt ustoupil a obchodovalo se jiz vyluéné s cennymi papiry.

Mezivale¢né obdobi se stalo pro prazskou burzu obdobim nejvétSiho rozmachu. Svym
vyznamem dokonce piekonala burzu Videniskou. Toto obdobi prosperity vSak bylo
prerusSeno ptrichodem druhé svétové valky, ktera znamenala pro prazskou burzu konec
obchodovani na vice nez 60 let. Na uspé&Snou a bohatou tradici mohlo byt navazano az
po padu komunismu, kdy 24. listopadu 1992 vznikla Burza cennych papirti Praha, a.s.
a 6. dubna 1993 se uskutecnily na parketu burzy prvni obchody a prazska burza zacala

psat svou novodobou historii.

37



V ¢ervnu 2001 se burza stala pfidruzenym ¢lenem Federace evropskych burz (FESE)
aod 1. kvétna 2004 se v navaznosti na vstup Ceské republiky do Evropské unie stala

fadnym clenem této federace.

V kvétnu 2004 udélila americkd Komise pro cenné papiry a burzy (US SEC) prazské
burze statut definované zahrani¢ni burzy a zafadila ji tak do prestizniho seznamu

neamerickych burz bezpecnych pro investory.

2.1.3.2. Rok 2011 prazské burzy

Srpnovy tobogan se stal pfedélem, roztinajicim letoSni déni na prazské burze na dvée
odlisné poloviny. Od té delsi, ve které pozice vesmés drzela, po tu kratsi, do které je
Z naprosté vétSiny odevzdala. Z mety 1.224,80 bodu v posledni seanci roku 2010
index PX konéi rok 2011 na meté 911,1 bodu, coz pro SPAD znamenalo ro¢ni ztratu

313,7 bodu ¢i 25,61 procenta.

Na prazské energetické burze (PXE) se v roce 2011 zobchodovala elektricka energie
Vv podob¢ futures kontraktii v celkovém objemu 24,3 TWh ve srovnani s 28,9 TWh
vroce 2010. V penéznim vyjadieni to predstavovalo objem 1,33 mld. EUR.
Neobchodovanéjsi byly kontrakty baseload s finan¢nim vypotadanim (19,7 TWh). Cena
elektfiny (baseload, CAL-12) se béhem roku pohybovala v pasmu 48 — 58 EUR/MWh.

Rok 2012 nebude na akciovych trzich jednoduchy. Ale zéklad neni Spatny: nizké
ocenéni, zdravéjsi bilance firem s rekordnim hotovostnim polStafem, sluSny potencial
dividend a buybacktd. Hlavni kli¢ k tomu, jak bude rok 2012 vypadat, vSak drzi
politikové. A samotna tato skutecnost je podk v&ho nejvétsim rizikem pro investory
v roce 2012.
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2.2. Vykonnost spole¢nosti

V této kapitole prace vyuZiji metod finan¢ni analyzy a pouziji jako dopln€k k posouzeni
vykonnosti firmy, protoze cilem této prace je zhodnotit spravu a fizeni spolecnosti

kvalitativn€. Pro nase u¢ely postaci pouze vyuziti nékterych pomérovych ukazateld.

2.2.1. Vybrané finan¢ni ukazatele

NiZe uvedené ukazatele dokazou kvantifikovat vesSkeré stranky financovani podniku
a dokonce pomahaji davat jednotlivé jevy do vzajemnych souvislosti, proto jsou jednim
z vhodnych ukazatelii pro zjisténi ekonomické vykonnosti firmy (SUCHANEK, 2007).

UKAZATEL RENTABILITY

Tabulka ¢. 1: Ukazatel rentability v letech 2005 — 2010

Rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE)

59,85% | 22,87%| 23,52% 9,34% | 22,40%| 10,12%

Zdroj: Vypocet autora

Vybrany ukazatel rentability dosahuje ve vybranych letech kladnych ¢isel, coZ je zaklad
uspéchu.

Ukazatel ROE kolisa diky tomu, Ze je zavisly na vysi zisku, ktery je v kaZzdém roce
pomérné hodné odli$ny. Ukazatel ROE dosahuje pomérné nizkych hodnot, coZ je dano
vysokou hodnotou vlastniho kapitalu. Ale nizké hodnoty ROE nejsou negativni, protoze
velkou ¢ast vlastniho kapitdlu tvoii nerozdéleny zisk minulych let, ktery je

ve spolecnosti kumulovan, jako rezerva.
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Graf & 2: Vyvoj ukazatel ROE s logaritmickou funkci
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Zdroj: Vypocet autora
Z grafu ¢. 1. je patrné, Ze rentabilita vlastniho kapitalu v letech 2005 — 2010 kolisa.

Pomoci logaritmické spojnice jsem dospél k zavéru, ze ukazatel ROE ma spise sestupny

trend z dtivodu akumulace nerozdéleného zisku z minulych let.

UKAZATEL ZADLUZENOSTI

V otédzce zadluZenosti vedeni spolecnosti zastava nazor, Ze jsou leps$i vlastni zdroje nez

cizi. Diky vysi vlastniho kapitalu si to spole¢nost miize dovolit. Proto se i vSechny

investice snaZi hradit z vlastnich prostiedka.

Tabulka ¢. 2: Ukazatel urokového kryti v letech 2005 — 2010

Urokové kryti 11,38 13,92 209,00 6,15 27,30 2,44

Zdroj: Vypocet autora
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Urokové kryti ukazuje, kolikrat je podnik schopen pokryt svym hospodaiskym
vysledkem platbu trokt. Pokud se hodnota dostane na 1, tak to znamena, Ze cely zisk

se pouzije na platbu urokl a akcionafi ze zisku ptili§ neobdrzi.
Doporucovana hodnota pro zahrani¢ni podniky je minimaln¢ hodnota 3 u bank je tieba
dodrzovat hodnotu asponn 8. V roce 2008 a 2010 se Urokové kryti dostalo na nizké

hodnoty avroce 2010 dosahla hodnota 2,44, coz neodpovida idealni hodnoté.

V ostatnich letech spole¢nost spliiuje i pozadavky bank.

UKAZATEL LIKVIDITY

Tabulka ¢. 3. Ukazatel likvidity v letech 2005 - 2010

Bézna likvidita 0,97 0,37 0,48 0,76 1,08 0,96

Zdroj: Vypocet autora

Spole¢nost pro svoje plisobeni na trhu nepotiebuje zasoby, proto byl pro posouzeni
likvidity zvolen jeden ukazatel a to bézna likvidita, ve které se pocita pouze s obéznymi

aktivy.

Odborna literatura doporucuje u tohoto ukazatele postacujici hodnotu 1,5. Spole¢nost se
od doporu¢enych hodnot vychyluje v letech 2009 a 2010 nepatrné, jak je uvedeno

v tabulce ¢. 3.
Predseda ptedstavenstva zde poukazuje na dlouhodobou strategii, kterd se na splaceni

zavazkll zamétuje. Strategie vCasnych plateb zdvazkd je pry klicem ke spolehlivosti

a dobrého jména spolecnosti.
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2.2.2.  Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely charakterizuji celkovou finanéné ekonomickou situaci
podniku, ¢imz piekonavaji jistou miru subjektivnosti pii vybéru predchozich ukazatelt.
Bonitni modely odrdZi vykonnost podniku, bankrotni modely naproti tomu odrazi
schopnost podniku dostat svym zavazkium (SYNEK A KOLEKTIV, 2007). Pro posouzeni
ekonomické situace spoleCnosti Cyrrus, a.s. je vybran jeden bonitni a jeden bankrotni

model.

ALTMANOVA FUNKCE BANKROTU (Z-FUNKCE)

Z-funkce ukazuje, jestli podnik spéje k bankrotu ¢i nikoliv. Hodnota se vypocita jako
véazeny pramér péti ukazateld. A podle tohoto vysledku se pak roztadi do tfi zon. Pokud
Z-funkce dosahne hodnot piesahujicich 2,7, pak je pravdépodobnost bankrotu velmi
mala. Naopak vysoka je u podniku, jejichz Z-funkce dosahne hodnot pod 1,2. Mezi
témito hodnotami se nachazi tzv. Seda zona, kde s uréitosti nemiazeme o podniku nic

tvrdit.

Jednotlivé ukazatele Xi, Xo, X3, X4 @ Xs vyjadFuji:

X; = pracovni kapital/celkové aktiva

X2 = zisk po zdanéni/celkova aktiva

X3 = zisk pted zdanénim a troky/celkova aktiva

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/celkové dluhy

x5 = celkové trzby/celkova aktiva
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Tabulka €. 4: Altmanuv model

X1 0,70 0,32 0,43 0,61 0,68 0,58 0,717

X2 0,05 0,06 0,06 0,12 0,07 0,03 0,847

X3 0,21 0,04 0,03 0,02 0,04 0,02 3,107

X4 3,26 5,38 7,48 7,38 0,11 0,11 0,420

Xs 0,66 0,23 0,21 0,28 0,15 0,17 0,998
Z-score 3,22 2,89 3,80 3,98 0,87 0,72

Zdroj: Vypocet autora

Z tabulky ¢. 4 je patrné, ze spole¢nost vykazuje v letech 2005 az 2008 velmi dobrou

finan¢ni situaci. V roce 2006 se podnik pohybuje na hranici ,,Sedé zony“.

Graf ¢. 3: Vyvoj Z — score v letech 2005 - 2010
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Zdroj: Vypocet autora

Ve sledovaném roce 2009 a 2010 dochazi ke zhor3eni, kdy se hodnoty Z-score pohybuji
pod hranici 1,2, coz znaci, Ze firma miZe byt ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy.

Pro spole¢nost bude velmi dulezité dosahnout v dalSich letech hodnot nad 1,2.
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INDEX DUVERYHODNOSTI PODNIKU IN 95

Tento model je Upravou Altmanova modelu pro vyhodnoceni finanéniho zdravi ¢eskych
firem v ceském prostiedi. Akceptuje hledisko véfitele, a proto byl oznacen jako index
divéryhodnosti nebo také véfitelsky (bankrotni) index. Pfi odhadovani finan¢ni tisné
(platebni neschopnosti) podniku vykazuje index vice nez 70% uspé$nost. Index IN 95
obsahuje jako Altmanovo Z-skére standardni pomérové ukazatele z oblasti aktivity,

vynosnosti, zadluzenosti a likvidity (Sedlacek, 2009).

IN95=0,22 x; + 0,11 x, + 8,33 X3 + 0,52 X4 + 0,10 X5 + 16,80 X¢

_ aktiva celkem « = zisk ped zdanénim a uroky
cizi zdroje ? nakladové Groky
« = zisk Ped zdanénim a uroky « = vynosy celkem
° aktiva celkem * aktiva celkem
« obéznd aktiva « = zavazky po liee splatnosti
5 6

- kratkodobe cizi zdroje vynosy

Tabulka ¢. 5: Vysledné klasifikace podniku

miizeme predvidat uspokojivou finanéni situaci

"Seda zona" nevyhranénych vysledkii

podnik je ohroZen vaznymi finan¢nimi problémy

Zdroj: Zivelova, 2007, s. 86
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Vypocdet indexu IN 95 pro jednotlivé roky:

2005: IN 95 = 25,84
2006: IN 95 = 105, 17
2007: IN 95 =191,89
2008: IN 95 = 54,12
2009: IN 95 = 4,59
2010: IN 95 = 3,92

Z vysledkt vycteme, ze IN 95 mél ve sledovaném obdobi hodnoty vét§i nez 2. Firmy
s takovymi vysledky mohou piedvidat uspokojivou financni situaci a pro vétitele

znamenaji solventni dluzniky.

INDEX IN 05

Je posledni v fadé indext od Neumaierovych a je aktualizaci indexu IN 01 podle testt
na datech prumyslovych podniktt zroku 2004. Zménily se vahy jednotlivych
pomérovych ukazateli a hranice pro Klasifikaci podnikd. Vyhodou je, Ze spojuje
jak pohled véftitele, tak ipohled vlastnika a je hodnocen ze vSech indexti manzeld

Neumaierovych za nejlepsi (Sedldacek, 2009).

IN05=0,13 X1 + 0,04 X, + 3,97 X3+ 0,21 x4 + 0,09 X5

Tabulka €. 6: Vysledna klasifikace podniku

miizeme predvidat uspokojivou finanéni situaci

"Seda zona" nevyhranénych vysledkii

podnik je ohroZen vaznymi finanénimi problémy

Zdroj: Sedlacek, 2009 s. 112
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Vypocet indexu IN 95 pro jednotlivé roky:

2005:
2006:
2007:
2008:
2009:
2010:

Vypocet indexu diveéryhodnosti ve sledovanych letech vykazuje velmi dobrou finan¢ni
situaci. NejlepSich hodnoty dosahla spolecnost v roce 2007 a nejméné uspokojivého
vysledku bylo dosazeno v roce 2010 z divodu stagnace nakladu a poklesu vykonnosti

firmy.

2.2.3.

I ptesto, ze vysledky finan¢ni analyzy nejsou na vyrazné dobré, ani na vyrazné Spatné
arovni, musime pozitivné hodnotit pfedevsim pozitivni trend vyvoje vysledkt finan¢ni
analyzy, ktery byl nastartovan v letech 2006-2007. Bohuzel od roku 2008 tento trend

zbrzdila nastupujici ekonomické krize. Nezbyva nez doufat, Ze po jejim ptekonani bude

IN 05 = 16,43
IN 05 = 65,86
IN 05 = 116,69
IN 05 = 35,36
IN 05 = 2,06
IN05=1,95

pozitivni rast trendu pokracovat.

Zhodnoceni vysledkii finan¢ni analyzy
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2.3. Organy spole¢nosti a odpovédné osoby

Odpovédné osoby provadéji ve spolecnosti vnitini kontrolu a k témto osobam

ve spolec¢nosti Cyrrus, a. s. patii:

e Predstavenstvo spole¢nosti,

e pracovnici spole¢nosti v ramci plnéni svych pracovnich povinnosti,

e vedouci pracovnici spolecnosti v ramci opravnéni a povinnosti svéfenych jim
zaméstnavatelem (tzv. manaZerska kontrola),

e compliance officer,

e interni auditor,

e dozordirada.

Predstavenstvo

Predstavenstvo stanovuje strategii vnitfni kontroly ve spoleCnosti, soustavné sleduje
funkénost systému vnitini kontroly, zajiStuje pravidelnou (soustavnou) kontrolu
systému wvnitini kontroly, vytvari piedpoklady pro nezavisly a objektivni vykon
interniho auditu a ¢innosti compliance. Pfedstavenstvo nese kone¢nou odpovédnost
za vytvoteni, udrzovani avyhodnocovani uéinnosti vnitiniho kontrolniho systému

ve spolecnosti.

VSsichni pracovnici spole¢nosti maji povinnost pocinat si pii vykonu své pracovni
¢innosti tak, aby nedochazelo k poruSovani pravnich a vnitinich pfedpisii a pracovnich
postuptl. Pokud je pracovnik ptesvédéen, ze by jeho jednani mohlo byt protipravni nebo
nespravné nebo se dozvi o protipravnim nebo nespravném jednani jiného pracovnika
spole¢nosti nebo pokud zjisti naznaky takového jednani, je povinen to oznamit svému
nadfizenému nebo compliance officerovi. Vedouci a compliance officer spole¢né
informaci vyhodnoti a v pfipadé poruseni pravniho ptedpisu informuji o této skuteénosti

nadfizeného ¢lena predstavenstva, ktery stanovy dalsi postup.

47



Vedouci pracovnici

Vedouci pracovnici jsou zodpovédni za dohled nad pInénim vSech pracovnich tkold jim
podfizenych zaméstnancli. Vedouci zaméstnanci jsou odpovédni za uplathovani
a udrzovani vnitfnich systémti a postuptt spolecnosti k vyhledavani a predchazeni
poruSeni prava a vnitinich pifedpisti. Rozsah opravnéni a povinnosti vedoucich
zaméstnancu stanovuje zejména zakon 65/1965 Sb., zakonik prace ve znéni pozdéjsich
pfedpisti a vnitini pfedpisy. Vedouci zaméstnanci jsou povinni neustdle provadét
priabéznou kontrolu uplatiiovani audrzovani vnitfnich kontrolnich systému

ve spolecnosti.

Compliance officer

Vykonem ¢innosti compliance je ve spolenosti povéfen compliance officer. Povéfeni je
upraveno ve smlouvé. O povéfeni a odvolani compliance officera z funkce rozhoduje
vzdy predstavenstvo spolecnosti. O povéfeni a odvolani compliance officera z funkce
musi byt informovana dozor¢i rada spolecnosti.

Compliance officer nesmi v ramci své pracovni naplné¢ vykonavat ¢innost bezprostiedné
souvisejici s poskytovanim investi¢nich sluzeb spole¢nosti, byt ¢lenem piedstavenstva

spole¢nosti a internim auditorem.

Interni auditor

Interni auditor je osoba provadéjici ve spole¢nosti interni audit. Prava a povinnosti

interniho auditora stanovuje vniténi pfedpis Interni audit.

Dozor¢i rada

Dozor¢i rada pravidelné vyhodnocuje vnitini kontrolni systém, co do jeho funkcnosti
a efektivnosti. Dozor¢i rada je povinna do 4 mésicti po skonceni kalendainiho roku

vyhodnotit ¢innost systému vnitini kontroly ve spole¢nosti za uplynuly kalendaini rok.
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2.4. ANALYZA SPRAVY A RIZENI SPOLECNOSTI
ZALOZENY NA PRINCIPECH OECD 2004

V této Casti analyzy budu zkoumat zasady a principy fungovani spravy a fizeni dané
spole¢nosti a budu porovnavat, jak jsou tyto principy v souladu se zdsadami fadné praxe

stanovenymi Kodexem OECD 2004.

Pro analyzu fungovani spravnich organi a dodrzovani zasad z Kodexu OECD 2004
jsem si pfipravil dotaznik, o jehoZ vyplnéni jsem pozadal mistopfedsedu predstavenstva
spole¢nosti. Otazky v dotazniku se zamétuji na sloZeni a principy fungovani spravnich
organl spolec¢nosti a na to, jak konkrétné se tyto organy podileji na spravé a fizeni

spole¢nosti Cyrrus, a.s.

Pii tvorbe otazek k dotazniku jsem se Cerpal z prizkumu spole¢nosti KMPG ,,Corporate
Governance v Ceské republice”, &ast otdzek jsem zn&j v upravené podobé pievzal
a pouzil je v dotazniku. Cely dotaznik v¢etné odpovédi tvoti piilohu €. 3 této diplomove

prace.

Hodnoceni jednotlivych z&sad obsahuje doporuéeni, z nichz néktera jsou jiz v soucasné
dob& vyjadfena formou pravni povinnosti v pravnich predpisech CR. NedodrZovani
nékterych zasad Kodexu spravy a fizeni spole¢nosti tedy nemusi nutné¢ znamenat, ze

se spoleénost jakkoliv provitiuje proti pravnimu fadu Ceské republiky.

Pti hodnoceni jednotlivych zasad jsem pouzil hodnotici stupnici, kterou implementovala
v roce 2002 Svétova banka a Mezinarodni ménovy fond pii zhodnoceni Grovné spravy
afizeni spole¢nosti v Ceské republice. V tabulce ¢ 7 uvadim hodnotici stupnici

k jednotlivym zasadam.
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Tabulka ¢. 7: Hodnotici stupnice dirovné spravy a rizeni spole¢nosti

HODNOCENI VAHA
dodrzuje se 1
dodriuje se do znacné miry 2
dodriuje se Castecné 3
podstata se nedodrzuje 4
nedodrzuje se 5

Zdroj: Komise pro cenné papiry. Kodex spravy a rizeni spolechosti zaloZzeny na

Principech OECD (2004)

Tabulka ¢. 8 uvadi celkové hodnoceni dodrzovani Kodexu spravy a fizeni spole¢nosti

zaloZzeném na Principech OECD 2004. Ke kazdé zasadé jsem pfiitadil vahu, kterd

vystihuje stupen dodrzovani jednotlivych zésad ve spole¢nosti Cyrrus, a.s.

Tabulka €. 8: Prehled hodnoceni jednotlivych zasad

I. Prava akcionari 1,25
Zéakladni prava akcionait 1
Pravo tcastnit se rozhodovani o podstatnych zménach ve spole¢nosti 2
Pravo byt nalezit¢ informovan o valnych shromazdénich delegatt, 1
ucastnit se jich a hlasovat na nich
Uvetejiiovani  kapitdlovych struktur a uspofddani umoznujicich
kontrolovat spole¢nost v mite, ktera neni imérna vlastnictvi akeii
Efektivni a prihledné fungovani trhu ovladnuti spole¢nosti 1

Pozadavek vazeni ndkladt a vynost vykonu hlasovacich prav
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Il. Spravedlivé zachazeni s akcionafi 2,5
Stejné zachéazeni se vSemi akcionafi 2
Obchodovani na zaklad¢ zasvécenych informaci a zneuzivani obchodt ve 5
vlastni prospéch by mélo byt zakazano
Uvetejilovani podstatného z4jmu cClenti predstavenstva a kontrolni 1
komise na transakcich nebo zaleZitostech, které se tykaji druzstva

IN1. Uloha zainteresovanych stran ve spravé a fizeni spole¢nosti 2,6
Respekt k zdkonnym praviim zainteresovanych stran 2
Odskodnéni za poruseni prav 3
Mechanismy zaméfené na zvySovani vykonu za Ucasti zainteresovanych 3
stran
Ptistup k pfisluSnym informacim 2
Vynucovani prav véfiteli 3

IV. Uvefejiiovani a priahlednost 2,5
V¢asné a presné uverejiiovani podstatnych informaci 3
Ptiprava informaci, audit a uvefejiovani podle nejvyssich standardi, 3
ucetnictvi, uvefejiiovani a auditu
Vyro¢ni audit vypracovany nezavislym auditorem 2
Kandly Sifeni informaci umozniuji v€asny a ndkladové efektivni ptistup 2

uzivateli k informacim
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V. Odpovédnost predstavenstva a dozorci rady 1,8
Informované jednani, jednani v dobré vife, s nalezitou pili a péci, v nej- 2
lep$im z&jmu akcionari
Poctivé nakladani se vSemi akcionari 1
DodrZovéani zdkona a ohled na zajmy zainteresovanych stran 2
PInéni kli¢ovych funkei, jako jsou formulace strategie spolecnosti, vybér
managementu a jeho monitorovani, navrhovani ¢leni pfedstavenstva a
dozor¢i rady, monitorovani konflikth zajmi vcetné zneuzivani aktiv 3
spolecnosti a nepravosti v transakcich se spfiznénymi stranami, integrita
postupll v ucetnictvi, auditu a spravé a fizeni spolecnosti a dohled nad
uveiejnovanim informaci a nad komunikaci s okolim
Ptistup k vyznamnym, pfesnym, véasnym informacim 1

Zdroj: autor na zakladeé hodnoceni Svetové banky a Mezinarodniho ménového fondu

Z vysledki hodnoceni jsou nejlépe dodrZovana prava akcionafu. Je to z prostého
diivodu, protoze spole¢nost Cyrrus vlastni pouze dva akcionati. Tihle akcionafi zalozili
spolecnost v roce 1995 jako spolecnost srucenim omezenym. Nasledné na to v roce
1998 spole¢nost transformovali do podoby akciové spole¢nosti, v nichZ kazdy z nich ma

ve spolecnosti 50% podil.

Akcionafi dnes hodnoti spole¢nost jako velice stabilni a jsou spokojeni stim, jak
se spole¢nost vybudovala a zmodernizovala. V zacatcich si akcionafi viibec
nepfedstavovali, Ze by spolecnost mohla takhle dobie fungovat. Rovnéz si akcionari
uvédomovali, ze vstupuji na pomérné konkurencni trh se spole¢nosti, ktera jenom
na investice, licence, ¢lenstvi na burze a chod firmy pottebuje ro¢né miliony korun.

S podnikatelskym planem si pfesto uvédomovali potencial na trhu, ktery by se dal

vyuZzit.
V dobé, kdy spole¢nost vstupovala na kapitalovy trh, tak se akcionaii museli neustéle

vyrovnavat se Spatnou povésti kapitdlového trhu. Nejprve to byla kupénova privatizace,

ve které reatailovy investofi ztratili celoZivotni uspory. Tato neblahd zkuSenost ¢eskych
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obCanl mé& doznivajici charakter i v dnesni dob¢. Dnes spole¢nost plisobi na trhu jako
Clen Burzy cennych papiri v Praze a ve VarSavé. Dale spolupracuje s americkym
a némeckym bokerem. Veskeré kroky spolecnosti od clenstvi pfes spolupraci vedou

s cilem zajistit svym klientim moznosti rozsiteného obchodovani na rtiznych trzich.

Predstavenstvo spole¢nosti skladajici se z akcionaiti a generalniho feditele je podle
akcionafti vyhovujici. Nejenze maji akcionaii nad spolecnosti pravidelnou kontrolu, ale
také nemuseji platit jiné zaméstnance, aby funkce v pfedstavenstvu vykonavali. Navic
maji jasnou predstavu o tom, jakym smérem by se spole¢nost méla ubirat a vzhledem

k tomu, ze k vykonu funkci v predstavenstvu maji vzdélani i ¢as, bylo by nesmyslem

predstavenstvo obsazovat nékym jinym.

2.4.1. Predstavenstvo

Statutarnim orgdnem spolecnosti Cyrrus, a.s. je predstavenstvo, které jednd jejim
jménem. Od roku 2001 tvofi ptfedstavenstvo tii ¢lenové, tj. predseda, mistopiedseda
a &len predstavenstva. Mistopfedseda ve spoleénosti je generalnim feditelem. Clen
pfedstavenstva je zaméstnancem a ve firmé vykondva funkci obchodniho feditele.
Predseda a misto piedseda predstavenstva patii rovnéz k jedinym akcionattim

spole¢nosti Cyrrus, a.s.

Predstavenstvu pfislusi zajiStovat obchodni vedeni a provozni zalezitosti, svolavat
valnou hromadu a ptedkladat ji dokumenty (ndvrh na zménu stanov, navrhy na zvySeni
nebo snizeni zékladniho kapitdlu spole¢nosti fadnou, mimotadnou, konsolidovanou
nebo mezitimni ucetni zaveérku, ndvrh na rozdéleni zisku vcetné stanoveni vyse
a zpusobu vyplaceni dividend), vykonavat usneseni valné hromady, zajiStovat radné
vedeni predepsané evidence, ucetnictvi, obchodnich knih a ostatnich dokladl
spoleCnosti. Rovnéz predstavenstvo schvaluje podnikatelskou c¢innost spolecnosti,
nakup nemovitosti do vlastnictvi spolenosti a prodej nemovitosti véetné¢ pronajmu
nemovitosti, manazerskou smlouvu obchodniho feditele spole¢nosti, organizacni tad,
podpisovy tad a platovy fad. Predstavenstvo (pfedseda a mistoptedseda predstavenstva)

jmenuje feditele spole¢nosti a stanovuje pravidla jeho odménovani.
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Clenové predstavenstva jsou voleni valnou hromadou, pii¢emz pro volbu téchto &lenti
nejsou definovany zvlastni podminky nezavislosti ¢i kvalifika¢ni pfedpoklady, pouze
podminky plynouci ze zikona. Clenové piedstavenstva jsou povinni poskytovat
akcionaiim informace o ucasti v organech a o préci v managementu jinych spole¢nosti.

Neni na né kladen pozadavek, aby se vzdélavali v oblasti spravy a fizeni spolecnosti.

Predstavenstvo zasedd 12 krat ro¢né, pokud je potieba, tak i vice krat a mezi jeho

zakladni ukoly patii:

e Strategické fizeni spolecnosti,
e definice strategie spole¢nosti,
e sledovani vykonnosti managementu,
e jmenovani top managementu,

e reporting dozor¢i rade.

Predstavenstvo se podili na definovani mise, vize a cild spoleCnosti a zaroven
je i schvaluje. Schvaluje rozpocet spolecnosti, ale na jeho tvorbé se nepodili. Nepodili
se pfimo ani na procesu auditu ucetni zavérky, nicméné bere na védomi zpravu auditora
a auditora také vybira. Vyuziva sluzeb interniho auditu, konkrétné internimu auditu

dava podnéty a dostava zpravu o jeho ¢innosti.

Predstavenstvo dostdvd vcas informace o finanCnich vysledcich spole¢nosti
prostiednictvim standardnich vykazi a na vyZadani dostava ekonomické rozbory.
Konkrétné je seznamovano se stavem pohledavek a zavazka a se specialni sadou
méfitek tispésnosti spolecnosti, které zarovent samo definuje. Na vyzadani mize ziskat
I hodnoty vSech métitek vykonnosti. Veskeré informace povazuje piedstavenstvo
za dostatecné presné a aktudlni, nema vsak k dispozici informace o finanénim planu. Pti
rozhovoru se ¢lenem predstavenstva byl divod komentovan, ze spole¢nost podnika
na trhu, ktery je iracionalni. Tudiz nelze s uréitou ptesnosti predikovat finanéni plan pro

budouci obdobi.
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Predstavenstvo ptredklada na valné hromad¢ kolektivni zprdvu o své cinnosti, dale pak
informace o cilech a o finan¢nich vysledcich spole¢nosti. Vysi odmén ¢lend
predstavenstva urcuji pfedseda a misto predseda predstavenstva, ktefi jsou rovnéz
jedinymi akcionafi spole¢nosti, tyto odmény vSak nejsou vazany na jasné definovana

méfitka vykonnosti.

Podepisovani za spoleCnost

Podepisovani za spolecnost se fidi obecné zdvaznymi pravnimi predpisy, stanovami
spole€nosti a vnitfnimi predpisy spolecnosti (pfedevsim Podpisovym tadem) a zapisem
do obchodniho rejstiiku. Podepisovani za spolecnost probiha tak, ze k napsané nebo
vytiSténé obchodni firmé spolecnosti ptfipoji osoba opravnénd k jednéni dle stanov
spoleCnosti svilj podpis. Za spoleCnost miize podepisovat téZ osoba opravnéna
na zéklad¢ pisemné plné moci ze strany opravnéného zmocnitele, a to tak, ze k vytisténé

nebo napsané obchodni firmé spolecnosti piipoji sviij vlastnorucni podpis.

Povinnosti ¢lent piredstavenstva

Clenové piedstavenstva jsou povinni pii vykonu své funkce jednat s nalezitou péci
a zachovavat mlcenlivost o divérnych informacich a skutec¢nostech, jejichz prozrazeni
tfetim osobam by mohlo zpiisobit spole¢nosti skodu. Clenové piedstavenstva jsou taktéz
povinni respektovat omezeni tykajici se zakazu konkurence, které pro né vyplyvaji

Z ptisluSnych ustanoveni obecné zdvaznych pravnich predpisi.
Dale ze zjisténych informaci vyplyva, ze ve spolecnosti neexistuje funkce tajemnika.
Pozitivné hodnotim skutecnost, ze ma spole¢nost aspon vytvorené dva specialni vybory,

které jsou doporuc¢ovany Kodexem OECD 2004. Témito vybory jsou:

e Vybor pro fizeni rizik,

e vybor pro audit.
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Ukolem téchto vyborti je zpriihlednit akcionaftim &innost spoleénosti a zajistit, aby

¢lenové spravnich organti neohrozovali zajmy akcionaili a zainteresovanych stran.

2.4.2.  Vybor pro Fizeni rizik

Vybor pro fizeni rizik je kolektivni organ ziizeny predstavenstvem spolecnosti, aby
operativné¢ diskutoval, definoval a vyhodnocoval uplatiiovanou strategii fizeni rizik.

Vybor projednava, hodnoti a kontroluje:

- Strategii a metody fizeni rizik,

- trzni a ivérova rizika,

- kapitalovou pfiméfenost a angazovanost,
- Tfizeni likvidity,

- risk limity,

- feSeni operacnich rizik,

- regulatorni rizika,

- fizenirizik ve spravé portfolii

- a dalsi problematiku spojenou s fizenim rizik.
Rozhodnuti vyboru jsou pro Ucastniky a ostatni zaméstnance zavazné a ti je musi

aplikovat ve svych ttvarech. Vybor pro fizeni rizik se schazi zpravidla jedenkrat tydné,

minimalné vSak jedenkrat za mésic.

Personalni slozeni Vyboru pro fizeni rizik:

- Predseda pfedstavenstva (predseda) — koordinace rizeni rizik ve spolecnosti.
- Risk manazerka — vyhodnocovani informact a rizent rizik.

- Reditel spole¢nosti (mistopedseda) — likviditni riziko, trzni rizik.

- Reditel obchodovani — iverové a trzni rizik.

- Projekt manazer OIS — operacni riziko OIS.

- Pracovnik povéfeny compliance — operacni a regulatorni riziko.
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- Reditel prazské pobocky — koordinace rizik pobocky Praha.

- Vedouci Front Office Praha — operacni riziko externich spolupracovnikaii.

Jednani vyboru se musi zG¢astnit minimalné 4 ¢lenové. Kazdy ¢len vyboru ma jeden
hlas, v pfipad¢ rovnosti hlasti rozhoduje hlas ptedsedy nebo jeho zéstupce. Jednani

vyboru se mohou zG¢astnit i pfizvani hosté, kteti vSak nemaji hlasovaci pravo.

2.4.3. Vybor pro audit

Vybor pro audit je zvlaStnim organem spolecnosti, kterému pftislusi sledovat postup
sestavovani ucetni zavérky a konsolidované ucetni zavérky, hodnotit u€¢innost vnitini
kontroly spole¢nosti, vnitiniho auditu, pfipadné systému fizeni rizik, sledovat proces
povinného auditu Gcetni zavérky a konsolidované ucetni zavérky, posuzovat nezavislost

auditora a auditorské spolec¢nosti, doporucovat auditora.

Clenové vyboru pro audit nejsou uvadéni ve vyroéni zpravé, protoze vniténi audit
provadi externi auditor spole¢nosti a odpovédnost za spravnost provedeni auditu
ve firm¢ podléhd dozor¢i rad€. Externi auditor ve spole¢nosti provadi také interni audit,
pfedevS§im tim, Ze ovéfuje a hodnoti dodrZzovani povinnosti stanovenych vnitinimi
a pravnim piedpisy. Dale vypracovava plan ¢innosti vnitiniho auditora a podava zpravu

o vykonu ¢innosti vnitiniho auditora vyboru pro audit.

2.4.4. Dozoréirada

Dozor¢i rada dohlizi na vykon plsobnosti piedstavenstva a uskute¢iiovani
podnikatelské ¢innosti spoleénosti. Dozoréi rada ma tii ¢leny. Clenové dozoréi rady byli
zvoleni valnou hromadou. Ptredseda dozor¢i rady a dalSi dva c¢lenové jsou ztad

zaméstnanci, z nichz dva zastupuji zajmy akcionaiti a jeden zajmy zaméstnanci.

Dozoréi rada dale mimo jiné dohlizi na fidici a kontrolni systém ve spole¢nosti

a alespon jednou ro¢né jej vyhodnocuje. Rovnéz se podili na vyhodnocovéani kvality
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poskytovani pravnich sluzeb, ¢innosti interniho auditu, ¢innosti compliance, ptipadné
dalsich externich poskytovateli sluzeb spolecnosti.

Dozoréi rada se schazi 6 krat roéné a mezi jeji zakladni Ukoly patii;

e sledovani vykonnosti spole¢nosti

e reporting akcionaiim

Dozor¢i rada zadava tkoly internimu auditu. Pfi procesu auditu ucetni zavérky dozorci
rada pouze dostava na védomi zpravu auditora, stejné tak dostava na védomi informaci
o rozpo¢tu a o misi, vizi a cilich spole¢nosti, o finan¢nich vysledcich a o plnéni

stanovenych métitek Gspésnosti spoleénosti.

Pfedkladané informace povazuje dozoréi rada za dostatecné presné a aktudlni. Do
procesu planovani investic spole¢nosti neni dozor¢i rada zahrnuta vubec, o téchto

zameérech neni ani informovana.

Déle je dozor¢i rada povinna predkladat akcionaiam kolektivni zpravu o své Cinnosti
a 0 vysledcich kontrolni ¢innosti. VySe odmén ¢lent dozor¢i rady se urcuje na valné
hromadé a ani vtomto piipadé nejsou odmény vazany na jasné¢ definovand métitka

vykonnosti.

Dle zjisténych informaci si dozor¢i rada pro rok 2012 stanovila cil postupovat obdobné
jako v predchazejicich letech. Rovnéz akcenty kontrolni ¢innosti budou srovnatelné.
Pozornost hodld dozor¢i rada soustiedit na kontrolu opatieni, kterd predstavenstvo

a vedeni spole¢nosti ptijimaji.

2.4.5. Informacni otevienost

Pro celkovou vykonnost ekonomiky ma klicovy vyznam piedevs§im pravni a regulatorni
prostfedi. Dostate¢né pruzné ramce spravy a fizeni spoleCnosti podmifiuje vznik

podnétt, které umozni vznik novych pfilezitosti na trzich. Z hlavnich zasad stanovenych
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v Kodexu OECD 2004 je pozadavek informacni otevienosti a transparentnosti. Proto

se V této Casti zaméti na dodrzovani vyse zminéné zasady ve zkoumané spolecnosti.

Spolecnost ma velmi propracované internetové stranky, k eré svéd d o profesionalité

a vaze, kterou tomuto informa¢nimu zdroji spole¢nost sama piisuzuje.

Na internetovych strankach jsou vefejné prezentovany informace, které¢ se predevsim
zam¢etuji na zédkaznika. Nejvétsi ¢ast informaci se tyka popisu sluzeb a produkti, které
spolecnost nabizi, detailné vysvétluje rtzné aspekty téchto sluzeb a vyhody pro

zékaznika.

Z hlediska fizeni a spravy spolecnosti je vSak informacni obsah minimalni. Spole¢nost
se oblasti spravy a fizeni na svych strankach nevénuje vubec, uvadi zde pouze hrubou
organizaéni strukturu a strukturu propojeni s deefinymi spole¢nostmi, neuvadi vSak ani
zakladni informace o slozeni ¢i fungovani spravnich organd, Zadné informace
0 vlastnicich spole¢nosti. Dale je mozné na internetovych strank&ch spole¢nosti najit

vyrocni zpravy.

Zakonem je piedepsano, aby se zvefejnéni vyroc¢ni zpravy a ucetni zavérky ukladalo

do internetové verze Obchodniho rejstiiku (www.justice.cz), coz spole¢nost plni.

2.4.6.  Eticky kodex

Jak bylo naznadeno jiz v teoretické c¢asti mé diplomové prace, etika podnikéani
je nedilnou a nezbytnou soucasti corporate governance, a to nejen ve finan¢nim sektoru,
ale i ve vSech ostatnich podnikatelskych subjektech. Protoze vsak finan¢ni spole¢nosti
jsou specifickymi spole¢nostmi, jejich etické podnikdni nespociva jen v definovani
etickych kodext, jejichz dodrZzovani je zpravidla tézko vynutitelné, ale i ve formulaci
jinych pravidel a ptedpist, které maji zajistit celkovou transparentnost spolecnosti,

posuzovanou i klienty samotné firmy.

Tato cast textu se bude zabyvat pravé etickym kodexem finan¢niho trhu, ktery
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se spolecnost Cyrrus, a.s. zavazala dodrzovat, tak aby byla zajisténa pravidla a definice

vztahii maklétské firmy k okoli.

Eticky kodex finan¢niho trhu

V podstaté se nelisi od jinych bankovnich kodext. Je rozdélen do 5 ¢asti, podle skupin
subjektu, jejichz vztahy jsou predmétem analyzy a doporuceni. Skupiny jsou nasledujici

(Eticky kodex CAOCP):

e Z&kladni povinnosti,

e vztahy a odpovédnosti k profesni komunité,

e vztahy a odpovédnosti k zaméstnanclim,

e vztahy a odpovédnosti ke klientim a potencialnim klienttim,

e vztahy a odpovédnost k investicni vefejnosti.

V ¢asti zadkladnich povinnosti se hovoii o nutnosti dodrzovani zasady duvérnosti
informaci tykajicich se finan¢nich zélezitosti firmy, obezfetného pfistoupeni
k podezielému vkladu ¢i klientim, dodrzovani stejnych pravidel a podminek

pro vSechny tcastniky na trhu i o pravdivé a nezavadé¢jici reklamni a akvizi¢ni ¢innosti.

Eticky kodex stanovi povinnost pro zaméstnance spole¢nosti vykonavat své opravnéni
Cestné a svédomité, v nejlepSim zajmu firmy, dale by mél prohlubovat své odborné
i jazykové znalosti. Také se musi vyvarovat situacim, které by mohly vytvofit konflikt
jeho zajml se z4jmy spoleCnosti, nesmi zneuzivat interni informace, zachovava
mlcenlivost, nebere Uplatky, poskytuje informace médiim jen v pfitomnosti compliance
officer a také pfi spravé svych rodinnych zélezitosti jedna tak, aby neposkodil obraz

a povést finan¢ni instituce (Eticky kodex financniho trhu).
Ke klientele se zaméstnanec ma chovat zdvoftile, korektné a nestranné, poskytuje

jiplné a srozumitelné informace, stiznosti ma feSit nestranné a hlavné by mél

zachovavat divérnost informaci spojenych s okruhem klientt.
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Cast zachdzeni s informacemi o klientovi obsahuje hlavné povinnost mlcenlivosti
zamestnanct brokera v souvislosti se vSemi klientem poskytnutymi udaji, s dirazem

na davérnost téchto informaci.

V ptipadech neplnéni zavazkid klientem by mél klient jiz pfed uzavienim
smluvniho vztahu védét o postupech makléiské spolecnosti v téchto situacich, banka
zpravidla ptistupuje k feSeni na individudlni bazi s ptihlédnutim k ptedchozi spolupraci

a slozitosti situace klienta.

Broker — Klient:

a) povinna identifikace klienta pti poskytovani sluzeb,

b) odmitnuti poskytovani sluzeb v ptipadé odmitnuti identifikace (poskytnuti
pozadovanych dokladt) klientem (vychazi piimo ze zakonu o bankach — Zakon
o bankach ¢. 21/1992 Sb.),

c) pravo pozadovat pravdivé a UplIné informace nutné k efektivnimu uspokojovani
potteb klienta,

d) pravo pozadovat jednoznacnost, jistotu a srozumitelnost vSech pokynt
a prikazi klienta,

e) pravo po piredchozim upozornéni uchovavat zaznamy komunikace s klientem.

ReSeni vzajemnych spori

Klient ma pravo pii nespokojenosti se sluzbou, ktera mu byla (je) poskytovana, podat
stiznost nebo reklamaci. Ma pravo védét, jak se bude v dané zaleZitosti postupovat,
ktery utvar, pfipadné¢ zaméstnanec firmy se bude stiznosti (reklamaci) zabyvat, jak
dlouhd je lhita pro vyfeseni stiznosti (reklamace) a ma pravo védét i to, ze v pripadé
jeho nesouhlasu s vyfesenim stiznosti (reklamace) je v nékterych pfipadech mozné

obratit se na Ceskou narodni banku.

Na zavér tohoto etického kodexu je jesté nutné zamyslet se nad tim, zda vibec a pokud

ano, tak jakym zpisobem je dodrzovan. Dovolim si tvrdit, Ze Zadna financni instituce
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se striktné nedrzi kazdého jeho bodu a kontrola uplatiiovani postupli tohoto kodexu
se neda vynucovat, protoze neexistuje hrozba n¢jakych sankci v ptipadé jeho poruseni.

V zéasad¢ ani neni mozné se domnivat, ze se to v budoucnu zméni, to by vyZzadovalo
internalizaci jeho pravidel kazdym zaméstnancem té které banky, od nejnizsi Grovné

aZ po vrcholové manazery.

Ziakaz vyuzivani divérnych informaci

Zaméstnanci veetné statutarnich organli nesmi vyuzit vnitini informaci tim, Ze na svij
ucet nebo na ucet treti osoby piimo ¢i nepfimo nabude nebo zcizi investi¢ni nastroj,
jehoz se wvnitini informace tyka, ani ovlivilovat ostatni pfimym ¢i nepfimym
doporucenim k nabyti ¢i zcizeni takového investicniho nastroje. Dale musi zachovavat
mlcenlivost o vnitini informaci a zamezit jiné osobé¢ piistup k této vnitini informaci,
pokud sdé€leni této informace neni soucasti jeji povinnosti nebo zaméstnani. V piipadé
diivodného podezieni na vyuziti vnitini informace pii uzavieni obchodu informuje bez

zbyte¢ného odkladu Komisi pro cenné papiry (Eticky kodex CAOCP).
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25. CELKOVE HODNOCENI DODRZOVANI KODEXU
SPRAVY A RiZENI SPOLECNOSTI ZALOZENEMU
NA PRINCIPECH OECD 2004

Nyni mohu pfistoupit k celkovému hodnoceni dodrzovani zasad Kodexu spravy a fizeni

spole¢nosti.

Kvalitativni analyza ukazala, ze fungovani spravnich organi neni zcela v souladu
se zasadami fadné praxe fizeni a spravy spolecnosti. Spravni organy se fidi pfedevSim
podminkami stanovenymi v zakon¢, v dodrZovani zasad stanovenych Kodexem OECD
2004 se v3ak nachdzeji ¢etné nedostatky. Spravni organy téméf nepodnikaji aktivni
kroky nad ramec z&kona. | vchapani hlavnich ukoli obou spravnich organi
se vyskytuji nékteré nedostatky. Dozoréi rada hraje spiSe pasivni roli a soustfedi
se pfedev§im na reporting akcionaiim. Pozitivné lze hodnotit spravné vyuzivani

vnitiniho auditu dozor¢i radou, vytvoreni Etického kodexu a péce o zaméstnance.

Podle doporu¢eni Kodexu se piedstavenstvo schazi jedenkrat mésiéné. Clenové
predstavenstva se vSak schdzi i mimo jednani pfedstavenstva, protoZe se vidaji
pti kazdodennim fizeni spolecnosti. Kodex dale doporucuje, aby se dozorci rada
schazela desetkrat rocné. Toto doporuceni je také do urcité miry naplnéno, protoze

se dozor¢i rada schézi podle potieb.
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V tabulce ¢. 9 je shrnuto celkové hodnoceni urovné spravy a fizeni spole¢nosti

ve spole¢nosti Cyrrus, a.s.

Tabulka ¢&. 9: Celkové hodnoceni

. Prava akcionafta 1,25
Il. Spravedlivé zachdzeni s akcionafi 2,5
I11. Uloha zainteresovanych stran ve spravé a fizeni spole¢nosti 2,6
IV. Uvetejiiovani a prithlednost 2,5
V. Odpovédnost predstavenstva a dozor¢i rady 1,8

Zdroj: vypocet autora ze zdroje hodnoceni Svétové banky a Mezindarodniho ménového

fondu
Celkové hodnoceni se nikterak neli§i od vétsiny podnikii v Ceské republice, protoze

z tabulky ¢. 7 je patrné, ze dodrzovani Principt spravy a fizeni spole¢nosti OECD 2004

ve spolecnosti Cyrrus, a.s. ma nejblize k hodnoceni, Ze se dodrzuje do znacné miry.

64



3. VLASTNI NAVRHY RESENI

Na zakladé skute¢nosti, které jsem analyzovanim spoleénosti zjistil, bych z plynoucich

zaveéra doporudil nésledujici kroky vedouci ke zlepSeni spravy a fizeni spole¢nosti.

RozsiFeni predstavenstva

Predstavenstvo spolecnosti by mélo vice vyuzivat neexekutivnich Clenti, nebo ptedat
Cast soucasné exekutivy zaméstnancim managementu. Jednd se zejména o zaméstnani
odbornika se znalostmi cizich jazykt, ktery by rozsifil aktivity spole¢nosti za hranice
Ceské republiky o portfolio zahrani¢nich klientd. Tim by se mohl novy zaméstnanec
ucastnit mezindrodnich investi¢nich veletrhti a ziskdvat nejen potencidlni klienty,

ale také nové informace o vyvoji investi¢niho trhu v Evropé, pfipadné mimo ni.

Pokud by spolecnost zaméstnala dalSiho ¢lena predstavenstva, ktery by se zaméfoval
na expanzi firmy mimo domaci trh, tak by akcionafi méli spravné nastavit systém
odménovani. Vyplaceni odmény piedchazi rozhodnuti valné hromady o odménovani,
jez semize tykat jak urCeni konkrétni vySe odmény pro konkrétniho clena
pfedstavenstva, tak istanoveni obecnych pravidel odménovani ve spolecnosti.

Konkrétni vySe odmény tak miize standardné vyplyvat:

1) Ze smlouvy o vykonu funkce odsouhlasené valnou hromadou,
2) z rozhodnuti valné hromady,

3) z obecnych pravidel odménovani odsouhlasenych valnou hromadou.

V mimofadném piipadé¢ mize byt odména prizndna soudné v obvyklé vysi, a to tehdy,
kdyz vySe odmény nevyplyva ze smlouvy o vykonu funkce a valnd hromada ptesto
0 odménovani nerozhodne, pfipadné kdyz sice rozhodne, ale odménu bez nélezitého

zakonného podkladu neptizna, ¢i pfizna v nizsi nez obvyklé vysi.

Nabizi se tedy uvaha, na zéklad¢ jakych kritérii obvyklou vysi odmény urcit. Nejdiive
je ziejm¢ tieba se dobrat k sumé, jez predstavuje thrn obvyklych odmén vsech ¢lent

predstavenstva. Pfitom je nejspiSe tieba operovat s kritérii typu obor podnikani
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spolecnosti, pocet zaméstnanci, vySe zakladniho kapitalu, bilan¢ni suma aktiv a pasiv
spoleCnosti, obrat spolecnosti ¢i hospodatské vysledky dosazené v obdobi, za které
je obvykla vySe odmény urCovana. Poté je tfeba urcit obvyklou odménu konkrétniho
Clena pfedstavenstva, pficemZ se nelze spokojit s prostym vydélenim uhrnné sumy
poctem clenl predstavenstva, ale je tfeba pifihlédnout i ke skuteCnosti, jak si onen
konkrétni ¢len predstavenstva pii vykonu své funkce pocinal a jakou konkrétni ¢innost
pro spole¢nost vykonal ¢i vykonat mél, coz s ohledem na kolektivni povahu
predstavenstva rozhodné neni jednoduché. Lze tedy uzaviit, ze kombinace objektivnich
kritérii s kritériem subjektivnim ¢ini urceni obvyklé vySe odmény mimoradné

nesnadnym a v praxi obtizné pouzitelnym.

Po kratké ivaze na téma minimalni vySe odmény je na misté se zamyslet i nad jejim
maximem. Pravnim pfedpisem neni explicitné maximalni vySe odmény nijak omezena.
Pfesto je nutné mit na paméti, Ze 1 na pravni vztah mezi spolecnosti a ¢lenem
predstavenstva a vykon prav z tohoto vztahu vyplyvajicich se vztahuji obecné

respektované pravni zasady.

V prvé fadé se jedna o zasadu dobrych mravi podle ustanoveni 8 3 odst. 1 OZ doplnény
0 ustanoveni 8 39 OZ. Logicky se pak nabizi otazka, jak ur€it hranici, od které je vyse
odmény jiz nemravna, a contrario pak do které je vy$e odmény jeité mravna. Uvaha
na toto téma je slozita a pfijeti jednoznacného zavéru presahuje moznosti této prace,
ato zejména proto, ze poruSeni zasady dobrych mravi je v souladu s judikaturou
Ustavniho soudu vzdy tieba zkoumat ve vazb& na konkrétni okolnosti toho kterého

ptipadu (rozhodnuti Ustavniho soudu, 1998).

Tudiz nelze rozhodné pausalné stanovit, Ze nemravna je odména piesahujici vysi xy,-
K¢. Jind bude nesporné “hranice mravnosti® u predsedy predstavenstva ve spole¢nosti
s kotovanymi akciemi, zakladnim kapitdlem 10 miliard K¢, mnohamiliardovym ro¢nim
obratem a stamilionovym ziskem a jinad u ¢lena predstavenstva ve spole¢nosti s dvéma
akcionafi, zakladnim kapitalem 20 miliond K¢, ro¢nim obratem tfi miliard
a hospodatskym ziskem tadové v milionech. VySe uvedenym piikladem nastifiuji, Ze

pfestoze je k jednotlivym piipadiim tieba pfistupovat vzdy individudlné, je nutné
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stanovit urCita objektivni kritéria posuzovani mravnosti vySe odmény tak, aby byla

vyloucena libovtile pii rozhodovani.

Proto v navrhové ¢asti vychazim ze skuteCnosti, Ze novy ¢len predstavenstva bude mit
dvou slozkovou odménu, pro zaruceni optimdlniho vykonu. Odména se tedy bude
skladat z fixni a pohyblivé slozky, ktera muze pro ¢lena piedstavenstva pusobit jako

vyznamny motivacni impuls.

Tabulka €. 10: Vypocet fixni odmény (platu) a nakladovosti pro firmu

Hrubd odména (ro¢ni) 550 000 K¢
SP hrazené piijemcem plateb (6,5%) 35200 K¢
ZP hrazené ptijemcem plateb (4,5%) 24 750 K¢
SP hrazené spolecnosti (25%) 137 500 K¢
ZP hrazené spolecnosti (9%) 49 500 K¢
Superhruba odména 737 000 K¢
Dan z prijmt 110 550 K¢
Cista odména 379 500 K¢
Efektivni sazba dané (v¢. SP + ZP) 31%
Pohled spole¢nosti

Néklad spole¢nosti 737 000 K¢

Zdroj: Vypocet autora

Z pohledu vyse uvedené tabulky ¢. 10 lze sledovat, ze pokud by novy clen
predstavenstva mél nastavenou fixni sazbu na 550 tis. K¢, tak ndklady spolecnosti jsou
737 tis. K¢. Tudiz druhd ¢ast odmény by méla byt pohybliva, aby firmé nevznikaly,

Vv ptipad¢ nesplnénych cilii, nadmérné naklady na ¢lena pfedstavenstva.

Pohybliva slozka odmény by byla vyplacena formou tantiémy. Pro vyplaceni tantiém

jenutné kumulativni splnéni ¢tyf zédkladnich predpokladii. Prvnim nutnym
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pfedpokladem je logicky skutecnost, ze hospodaisky vysledek spolecnosti v daném
obdobi byl kladny, tedy ze spolecnost dosahla zisku. Dalsi pfedpoklad vyplyva
z ustanoveni 8§ 178 odst. 3 ObchZ., dle kterého musi byt alesponn Cast z takto
vytvofené¢ho zisku urCena k rozdéleni, coz bude typicky vyplyvat z konkrétniho
rozhodnuti valné hromady, 1ze si vSak pfedstavit i situaci, kdy bude ujednani urcujici
zisk k rozdéleni soucasti stanov spolecnosti. Treti predpoklad pak ObchZ zakotvuje jak
ve svem § 187 odst. 1 pism. f), tak i v jiz zminéném § 178 odst. 3, ze kterych plyne,
Ze rozhodnuti o stanoveni tantiém je soucasti vylu¢nych kompetenci valné hromady
spole¢nosti. Posledni piedpoklad pak Ize vyvodit z ustanoveni § 178 odst. 2
V navaznosti na § 178 odst. 5 ObchZ. Spole¢nost je opravnéna k rozdéleni zisku a tedy
I vyplaté tantiém pouze tam, kde je vlastni kapital spolecnosti — a to po odecteni
povinnych dotaci ve prospéch rezervnich fondt — vy3si neZ jeji zakladni kapital a pokud
ani po vyplatach dividendy, tantiémy a ptipadnych podilii zaméstnanci na zisku tento
vlastni kapital pod vysi zakladniho kapitalu neklesne (ELIAS, K. a kol., 2005).

Vyse tantiémy a jeji predvidatelnost, jez je, dle mého nazoru, pfimo umeérna
motiva¢nimu pusobeni. Jeji vySe b ymeéla b ¥ proto projednana na zasedani valné
hromady, protoze Spatné nastaveni odmény ve formée tantiémy, miize napiiklad u ¢lena
predstavenstva vyvolat ocekavani, ze bude i1 pfesto tantiéma vyplacena, pfiemz
zklamani tohoto ocekdvani mize vést ke snizeni jeho loajality ke spolecnosti a jejim

zajmim.
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Dalsi navrhy

Akcionafi by se méli vice zajimat o spravu a fizeni spolecnosti a aktivné se podilet
natomto procesu. Cleny spravnich organi by méli volit dle jasné stanovenych
kvalifika¢nich pozadavkl a pozadavkl nezavislosti. Dale doporucuji odménovat ¢leny
spravnich organi na zéklad¢ jasn€ definovanych pravidel. Ve spolecnosti neni potieba
k tomuto ucelu vytvaret odménovaci vybor, protoze k jeho vytvofeni je zapotiebi nova
pracovni sila, které je pro firmu pouze finanéni zatézi. Z toho divodu bude postacujici

vytvofit vnitini informa¢ni dokument o odménovani.

Predstavenstvo spolenosti by mélo dbat na vétSi transparentnosti a informacni
otevienosti v oblasti spravy a fizeni spoleCnosti. Frustrace manazerii a ostatnich
zaméstnanci roste, schopnéjsi odchazeji nebo na odchod pomysleji. Zbyva pouze dodat,
ze ptfedmét podnikani spolecnosti je pomérné stabilni, odchod soucasnych zakaznika
ke konkurenci je slozitéj$i a nemlze nastat skokove. VétSina investiCnich zaméra

vyzaduje nékolikaletou ptipravu, a tak neni-li v soucasné dobé nic vyznamného

ptipravovano (moZnosti jsou), pozna se to az za nékolik let.

Uginnym nastrojem je manuél programu rozvoje etiky obchodniho jednani spole¢nosti,
ktery poskytuje vSem manaZerim a zaméstnancum piehled a prakticka doporuéeni
ptiteSeni etickych dilemat spojenych s pracovnim procesem. Je oporou a voditkem
pti implementaci firemniho etického kodexu. Obsahuje podrobné instrukce, které
kazdého pozorného <(tenafe ,krok za krokem® provedou procesem prosazovani
programu na jeho pracovisti. Manudl obsahuje soubor podptrnych dokumentii, plant
a postupt, tréninkovych programi navazujicich na kodex chovani. Cilem je podpoftit
proces rozvoje, implementace a nasledného dodrZovéani etiky pracovniho a obchodniho

chovani zaméstnancu.

Manudl nemtze zisadné nahradit jednoznacné a nezvratné rozhodnuti
predstavenstva a dozor¢i rady prosadit do praxe program rozvoje etiky obchodniho
jednani a pracovniho chovani. Toto jednozna¢né odhodlani ve vétSin€ spoleCnosti
chybi, eticky kodex n¢€kdy dokonce dostdvd podobu firemniho trestniho zdkona.

Bez osobniho nasazeni a profesionalniho zavazku ¢lent spravnich organt a vrcholové
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exekutivy vyzni jak&koliv snaha o ploSné zlepSeni etiky obchodniho jednéni

a pracovniho chovani naprazdno.

K prosazeni efektivniho programu rozvoje etiky obchodniho jednani spolecnosti
a ke skutecné implementaci kodexu chovani je tfeba plnd podpora spravnich organt
a vrcholového managementu. Po uspé$né implementaci programu postaci, kdyz
se spravni organy a vsichni jejich ¢lenové sami budou snazit disledné jednat v souladu
se zasadami fadné praxe fizeni a spravy spolecnosti definovanych Kodexem OECD
2004 a vtéto oblasti se také sami vzdélavat a ucinnost programu dlouhodobé

monitorovat.
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ZAVER

V diplomové praci jsem se zabyval problematikou spravy a fizeni spolecnosti.
jsem na zéklad¢ téchto poznatkl analyzoval stav spravy a fizeni u konkrétni spole¢nosti.
Praci jsem zpracovaval na teoretickych podkladech, zamétil jsem se zejména na organy

predstavenstva a dozor¢i rady. Jaky je jejich vztah a dopad jejich funkce na spole¢nost.

Cilem prace bylo vyhodnotit soucasny stav Corporate Governance u vybrané
spole¢nosti, potvrdit, pfipadné vyvratit efektivnost spravy a fizeni spolecnosti
a navrhnout piipadné zmény. Své poznatky a zavéry jsem doplnil o vybrané financni

ukazatele rentability, zadluZenosti, likvidity a bankrotni model.

K nalezeni nedostatkt v fizeni a spraveé spolec¢nosti a k navrzeni doporuceni jsem zjistil

vvvvvv

vvvvvv

spréavy a tizeni spole¢nosti.

Ze zjisténych informaci, jsem dosSel k zavéru, ze ptedstavenstvo ve spole¢nosti funguje
velmi dobfe a zodpovédné spole¢nost fidi. RovnéZ ma na podnik velky vliv, nebot’
se sklada z akcionait i ¢lena vrcholového managementu spoleénosti. Casto tak dochézi
ke konfrontaci zajml ¢lenti managementu se zdjmy akcionaiti. V soucasné dob¢é v tom

¢lenové predstavenstva nevidi problém, pravé naopak je to pro né¢ vyhoda.
S vykonem dozor¢i rady a jeji kontrolni funkce je vedeni spole¢nosti a potazmo i valna
hromada spokojena, protoZze slozeni i ¢innost dozor¢i rady je v souladu doporuceni

Kodexu spravy a fizeni spolecnosti zaloZeny na principech OECD 2004.

Na zakladé sesbiranych a analyzovanych poznatkli se domnivam, Ze fizeni spole¢nosti

Cyrrus, a.s. je ucinné, sprava spolecnosti by se pifesto méla do wurcit¢ miry
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transformovat, coZz by podle mého nazoru vedlo k zefektivnéni chodu spole¢nosti.

Z toho divodu navrhuji zavést opatieni k tomu vedouci.

Tudiz zadvérem konstatuji, ze spolec¢nost Cyrrus, a.s. postupuje pii fizeni podle Kodexu
spravy a ftizeni spole¢nosti OECD zroku 2004, coz zabezpecuje rast spoleCnosti.
Z hlediska ekonomické analyzy se firma potyka s ur¢itymi nedostatky, ale celkové

spole¢nost hodnotim jako financné zdravou.
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Dotaznik dle OECD 2004

Priloha ¢é. 1

OTAZKA ODPOVED

1) Jsou akcionafi pravidelné¢ informovani|Spolecnost ma 2 akciondare a ti jsou
0 zméndch ve spolecnosti a o svych |soucasné zastoupeni v predstavenstvu a
pravech a povinnostech? ve vedeni spolecnosti. Tudiz informace

maji okamZzité.

2) Dostavaji akcionafi dostatecné | Ano, jsou neformalné informovani.
informace o konani valnych hromad
a 0 jejim harmonogramu?

3) Mohou  akcionafi  klast  otazky | Otazky mohou pokladat dozorci radé a
pfedstavenstvu a dozor¢i rad¢ (V€. |clenovi predstavenstva.
externiho auditu) a davat za rozumnych | Forma dotazovani ma neformalni
podminek K jednani na pofadani valné | charakter.
hromady?

4) Podili se akcionati pfi navrhovani | Podili se, jako predstavenstvo.
a volbé Clenil spravnich organti?

5) Maji akcionafi moznost vyjadiit svij|ANO
nazor Kk politice odménovani ¢lent
spravnich organti a klicovych osob
exekutivy?

6) Mohou akcionafi hlasovat na valné|Neni mozné byt v zastoupeni.
hromadé v zastoupeni?

7) Zachazi se vSemi akcionafi stejne? ANO

8) Vyzaduje se od ¢lenu piedstavenstva, | ANO

dozor¢i rady a manazert, aby sdélovali,
zda maji pfimy nebo nepiimy zajem na
transakcich, které se pifimo tykaji
spole¢nosti?




9)

Podili se zaméstnanci na zvySovani
vykonu spole¢nosti?

ANO, spolecnost je prevazne postavena
na vyuzivani lidského faktoru.
Zaméstnanci mohou vyuzivat sluzeb
spolecnosti.

10) Jsou akcionartim pravidelné
distribuovany  spolehlivé  informace
0 misi, vizi a cilech spole¢nosti a jejich

zménach?

ANO,  akcionari  jako  clenové
predstavenstva vize utvareji a také
strategii spolecnosti.

11) Je ve spolecnosti zakotveno, jakym
zpisobem je  feSena  platebnich

neschopnost a prava veéfitelu?

Spolecnost nema veéritele a cizi zdroje
VYUZiV& v minimdalnich pripadech.

12) Jakym zplisobem uvetejiiuje spolecnost
tyto podstatné informace:

finan¢ni a provozni vysledky spole¢nosti
cile spolecnosti

vlastnické podily

politiku odménovani ¢leni piedstavenstva,
dozor¢i rady a kli¢o-vych manazert

transakce se spfiznénymi stranami
predvidatelné faktory rizika

problémy ve vztahu Kk zaméstnancim
a dalsim zainteresovanym stranam

OR, internetové stranky spolecnosti
vnitini predpisy

interni dokumenty

interni dokumenty

vnitini predpisy
Zapisy z vyborii Fizeni rizik
vnitini predpisy

strukturu spravy a fizeni spoleCnosti | vnitini predpisy a interni dokumenty

a postupy v této oblasti

13) Vyuziva  spoleénost  pifi  tvorb& | ANO, uvedeno ve  stanovach
vyro¢niho auditu nezavislého, kompe- | spolecnosti

tentniho a kvalifikovaného auditora?

14) Jsou clenové predstavenstva a dozorci
rady pIné informovani a jednaji v dobré
vife, s nalezitou pili a péci v nejlepsim
zajmu spolecnosti a akcionatrti?

ANO, V nejlepsi zajmu spolecnosti




15) Kdo a jak plni nasledujici klicové
funkce:

revize a formulace strategie spole¢nosti
plany velkych akci

politiku vici riziku

ro¢ni plany podnikéni a rozpocet

stanoveni vykonnostnich cili a jejich
implementaci a nasledné monitorovani
dohled nad velkymi vydaji na kapitél
dohled nad akvizicemi a prodeji aktiv
vybér, odménovéani a kontrola klicovych
osob exekutivy a dohled nad planovanim
sluzebniho postupu

zajisténi formaln¢ fadného a pru-hledného
procesu jmenovani a volby ¢lentt dozor¢i
rady a predstavenstva

monitorovani a feSeni potencidlniho stietl
zajml managementu se zajmy akcionait
zajiStovani integrity systémi ucetnictvi
a financniho  vykaznictvi s pfisluSnymi
systémy fizeni

proces zvefejiiovani informaci

Predstavenstvo (akcionari)
Predstavenstvo (akcionari)

Vybor fizeni rizik

Nikdo, plany nejsou predikovany
Z duvodu iracionélniho chovani trhu.

Predstavenstvo (akcionari)
Predstavenstvo (akcionari)
Predstavenstvo  (akcionari),
management

T0P

Compliance officer (C.O.)

Nedochazi ke stietu, ale v zasadé by to
zajistoval (C.O.).

Dozoréi rada, ktera sleduje pouze
manazerskeé ucetnictvi.

Predstavenstvo (akcionari)

16) Jsou clenové predstavenstva a dozorci
rady povinni obhajovat svou ¢innost
pred akcionafi? (vyberte, prosim jednu
Z mozZnosti)

O nejsou

O predstavenstvo a dozorci rada
Jjsou povinny predkladat kolektivni
Zpravu o cinnosti

O jednotlivi clenové jsou povinni
podavat zpravu o své cinnosti
V urcené oblasti

17) Jaké vybory ve spolecnosti existuji?

Vybor pro Fizent rizik
Vybor pro audit

18) Kolik ¢asu vénuji svym odpoveédnostem

¢lenové predstavenstva a dozor¢i rady?

Clenové predstavenstva a dozorci rady
Jjsou soucasné zaméstnanci spolecnosti,
tj. odpovédnostem vénuji ¢ast pracovni

doby.

Zasedani 12x rocne.

19) Maji ¢lenové piedstavenstva a dozorci
rady pfistup k pfesnym a vyznamnym
informacim, které jsou dulezit¢ pro

jejich rozhodovani?

Ke vsem informacim maji pristup,
pripadné si informace vyzadaji od
odpovédnych osob na vyzadani.




Ucetni vykazy firmy CYRRUS, a. s. v letech 2005 — 2010 Ptiloha €. 2

Rozvaha (v tis. Kc)
AKTIVA

- 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ozn. | Polozka
netto netto netto netto netto netto
AKTIVA CELKEM 237 126 | 760 388 | 857 028 | 511 878 | 768 821 | 716 667
A. | OBEZNA AKTIVA 169 410 | 248 499 | 371 400 | 615 424 | 524 546 | 413 003
A. |. | Pokladni hotovost, vklady u centrdlnich bank 577 2028 3297 765 3077 2 859
Statni bezklponové dluhopisy a ostatni cenné
A. . | papiry pfijmané centréini bankou k 0 0 0 0 0 0
refinanncovani
1. | a) vydané vladnimi institucemi 0 0 0 0 0 0
2. | b) ostatni 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za bankami,
A. lll. | za druZstevnimi 168 833 | 246471 | 368 103 | 312 659 | 294 940 | 219 182
zaloZznami
1. | a) splatné na pozadani 168 833 | 246 471 | 347 249 | 296 746 | 290 426 | 216 028
2. | b) ostatni pohledavky 0 0| 20854 | 15913 4154 3154
A1y, | Pohledavkyza 0 0 0 0226529 | 190 962
nebankovnimi subjekty
1. | a) splatné na pozadani 0 0 0 0 0 0
. | b) ostatni pohledavky 0 0 0 0226529 | 190962
A. V. | Dluhové cenné papiry 0 0 0 0 0 0
1 .a) vydane Yladnlml 0 0 0 0 0 0
institucemi
5 b) vydarTe ostatnimi 0 0 0 0 0 0
osobami
B. | DLOUHODOBY MAJETEK 4909 7 102 7530| 10795 9426 9971
B. |, | Akcie, podilové listy a 716| 810 730| 4175| 5154 5889
ostatni podily
BIL UFastl s podstatnym 0 0 0 0 0 0
vlivem
1. | z toho v bankach 0 0 0 0 0 0
Bl UFastl s rozhodujicim 0 0 0 0 0 0
vlivem
1. | z toho v bankach 0 0 0 0 0 0
B, Iy, | Dlouhodoby nehmotny 370| 797| 1414| 1825| 1606| 1554
majetek
1. | a) z toho zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0
b) z toho goodwill 0 0 0 0 0 0
B, v, | Dlouhodoby hmotny 3296| 4128| 893 761| 618| 516
majetek
Dlouhodoby hmotny
1. . 0
majetek
C. | OSTATNI AKTIVA 62 807 | 504 787 | 478 098 | 185 659 | 234 849 | 293 693
Cl Pohledavky za upsany 0
" | zakladni kapital
c.i legf&y a prijmy pristich 527| 1367| 4493| 4034| 2048 2012




Rozvaha (v tis. Kc)

PASIVA
- 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ozn. | Polozka
netto netto netto netto netto netto
PASIVA CELKEM 237 126 | 760 388 | 857 028 | 511 878 | 768 821 | 716 667
A. | VLASTNI KAPITAL 59152 | 84092 | 86421 | 92786100421 | 94453
A. |. | Zakladni kapital 10020 | 10020| 10020| 20020| 20020| 20020
L i:s;glsmaceny zdkladni 10020| 10020| 10020| 20020| 20020| 20020
2. | z toho vlastni akcie 0 0 0 0 0 0
A. ll. | Emisni aZio 172 172 172 172 172 172
A 111, | Rezervnifondy a ostatni 925| 2004| 2004| 2814| 2814 2814
fondy ze zisku
1| @) povinné rezervni fondy 925| 2004| 2004| 2814| 2814 2814
a rizikové fondy
2. | b) ostatni rezervni fondy 0 0 0 0 0 0
3. | ) ostatni fondy ze zisku 0 0 0 0 0 0
AV Rezervvnll fond na nové 0 0 0 0 0 0
ocenéni
A. V. | Kapitélové fondy 810 810 810 0 0 0
A. VL. | Ocenovaci rozdily 0 0 0 0 0 0
1. | a) z majetku a zavazku 0 0 0 0 0 0
5 b) z.e %ajclstovauch 0 0 0 0 0 0
derivatQ
3. L 0 0 0 0 0 0
c) z pfepoctu Ucasti
A. VII. 11821 | 46146 | 53087 | 61415| 55780 | 61415
A. Vil | ZiSk nebo ztrata za ucetni 35404 | 24940| 20328| 8365| 21635 10032
obdobi
B. | CIZi ZDROJE 3072 1862 1339 2714|190 492 | 190 094
BI Zavzva\zky Vl:ICI b?nlfar)w, 0 0 0 0 0 0
druzstevnim zaloznam
1. | a) splatné na pozadani 0 0 0 0 0 0
2. | b) ostatni zavazky 0 0 0 0 0 0
By, | Zavazkyvaei 0 0 0 0187976 | 189 566
nebankovnim subjektlim
1. | a) splatné na pozadani 0 0 0 0 0 0
2. | b) ostatni zavazky 0 0 0 0187976 | 189 566
Bl Zavaz’ky z dlulhovych 0 0 0 0 0 0
cennych papiru
1. | a) emitované dluhové cenné papiry 0 0 0 0 0 0
5 b) ostat,nl zavazk’y z B 0 0 0 0 0 0
dluhovych cennych papirtd
C. | OSTATNI PASIVA 174902 | 674 434 | 769 268 | 416 378 | 477 908 | 432 100
Vynosy a vydaje pFistich 3072| 1862| 1339| 2714| 2516 528
C.l. | obdobi
Rezervy 0 0 0 0 0 0
1 a), na dichody a podobné 0 0 0 0 0 0
zavazky
2. | b) nadané 0 0 0 0 0 0
3. | c) ostatni 0 0 0 0 0 0
C. lll. | Podfizené zavazky 0 0 0 0 0 0




Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

. 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ozn. |Polozka
netto netto netto netto netto netto
|, | VVnosyzurokia 4170| 6318| 17413 | 16406| 12600| 14663
podobné vynosy
1|2 toh?: uroky’ zcdluhovych 0 0 0 0 0 0
cennych papir(
a. | Naklady na droky a 4301| 2416| 132| 1835| 1012| 5319
podobné naklady
1|2 toho: ’naklady rja urok\l/f 0 0 0 0 602 5000
dluhovych cennych papirt
Il Vynosy z akcii a podill 0 0 0| 17840 406 -140
1 a) vynosy,z uca.15t| s 0 0 0 0 0 0
podstatnym vlivem
5 b) vynosx z uca§t| S 0 0 0 0 0 0
rozhodujicim vlivem
3. c) os’tcatnl vynosy z akcii a 0 0 ol 17840 406 -140
podild
. ZZS\;’I? z poplatkl a 138772 | 168 505 | 156 449 | 105351 | 89886 | 98468
g, | Naklady na poplatky a 31998 | 39845| 40443| 24629| 22961| 21875
provize
CISTY ZISK NEBO
* ZTRATA Z FINANCNICH 311 | -7895| -11790| -22 176 8137 | -9813
OPERACI
IV. | Ostatni provozni vynosy 12 042 1523 1536 4016 9970 6 465
C. | Ostatni provozni naklady 1880 7 853 6786| 10656 | 11796 8548
D. | Spravni naklady 67304 | 83456 | 87944 | 72693 | 57244 | 60619
1. | ) ndklady na 15867 | 27088 | 30616| 30705| 26773 | 28529
zaméstnance
a) | z toho: mzdy a platy 12157 | 20524 | 23689 | 23589| 21104 | 22532
p) | 2 toho: socialnia 3024| 6564| 6927| 7116| 5669| 5997
zdravotni pojisténi
2. | b) ostatni spravni naklady 51437 | 56368 | 57328 | 41988| 30471| 32090
Rozpusténi rezerv a opravnych polozek k
E. | dlouhodobému hmotnému a nehmotnému 0 0 0 0 0 0
majetku
Odpisy, tvorba a pouziti
rezerv a opravnych
F. pologek k dlouhodobému 778 1260 715 420 361 318
hmotnému a nehmotnému majetku
Rozpusténi opravnych
polozek a rezerv k
G. | pohledavkam a zarukam, 307 0 0 94 0 0
vynosy z dfive
odepsanych pohledavek
Odpisy, tvorba a pouziti
H. | opravnych polozek a 933 0 0 94 0 0
rezerv k pohledavkam a zarukam
Rozpusténi opravnych
L polozek k ucastem s 0 0 0 0 0 0

rozhodujicim a
podstatnym vlivem




Ztraty z prevodu Ucasti s rozhodujicim
a podstatnym vlivem, tvorba a poufZiti

. ; iy - 0 0 0 0 0 0
opravnych poloZek k ic¢astem s rozhodujicim
a podstatnym vlivem
Rozpusténi ostatnich 0 0 0 0 0 0
rezerv
Tvorba a poufiti ostatnich 0 0 0 0 0 0
rezerv
Podil na ziscich nebo
ztratach ucasti s 0 0 0 0 0 0

rozhodujicim nebo
podstatnym vlivem

ZISK NEBO ZTRATA ZA
UCETNi OBDOBI Z

BEFNE EINNOSTI PRED 48948 | 33621 | 27588 | 11294 | 27625| 12964

ZDANENIM

Mimoradné vynosy 10 87 370 0 0 0
Mimoradné naklady 480 92 263 0 0 0
ZISK NEBO ZTRATA ZA

UCETNi OBDOBI Z

MIMORADNE CINNOSTI e e Lz e e e
PRED ZDANENIM

Dafi z pFijmu 13074| 8676| 7367| 2929| 5990| 2932
Zisk nebo ztrata za

tGcetni obdobi po 35404 | 24940 | 20328| 8365| 21635| 10032

zdanéni




Eticky kodex CAOCP Piiloha ¢&. 3

Ceské asociace obchodnikii s cennymi papiry (dale CAOCP) piijala tento Eticky kodex k zajisténi
vysokého etického standardu chovanti jejich ¢lend, jejich zaméstnanct a ¢lenti organi asociace k odborné
i laické vefejnosti, investorské komunité, organtim statni spravy a k sobé navzajem.

Tento Eticky kodex je pro viechny éleny CAOCP, jejich zaméstnance a &leny organti CAOCP zévazny.

I. Z&kladni povinnosti

I(A) Clen CAOCP poskytuje své sluzby kvalifikovang zejména tim, Ze:

* poskytuje své sluzby prostfednictvim kvalifikovanych, odborné vybranych zaméstnanct

* ptijima kvalifikované vytvorené vnitini predpisy a zajist'uje vnitini kontrolu jejich dodrzovani
* v jednani se zdkaznikem v maximalni mozné mite piihlizi k jeho individudlnim pozadavkim

I(B) Clen CAOCP poskytuje své sluzby estné a spravedlivé zejména tim, Ze:

* nezvyhodnuje jednoho zakaznika na ukor druhého

* neupiednostituje obchody na vlastni Gcet

* postupuje podle ceniku sluzeb

* postupuje podle reklamacniho fadu

* postupuje podle obchodnich podminek

* stejnou mérou a pravdiveé upozoriiuje na rizika a vyhody poskytovanych produkti

I(C) Clen CAOCP je povinen seznamit zakaznika s obchodnimi podminkami, cenikem sluZeb
a reklamac¢nim fadem a bez zbyte¢ného odkladu jej informovat o v§ech zménach.

I(D) Clen CAOCP informuje zakaznika se zietelem k tirovni odbornych znalosti a zkusenosti zakaznika
0 zékladnich principech fungovani finan¢niho trhu a investovani.

I(E) Clen CAOCP vzdy poskytuje své sluzby zakaznikim se zvlastnim zietelem k trovni odbornych
znalosti a zkuSenosti zakaznika, kterému poskytuje sluzbu

I(F) Clen CAOCP si udrzuje védomosti o viech aplikovatelnych zékonech, pravidlech a vyhlagkéach
vydanych vladami, statnimi organizacemi, regulacnimi organizacemi ¢i profesnimi spolky, které¢ maji vliv
na profesionalni ¢innost, a nasledné je dodrzuje.

I(G) Neucastni se védomé porusovani téchto zakont, pravidel ¢i vyhlasek.

II. Vztahy a odpovédnosti k profesni komunité

II(A) Uzivani titult

Zamgstnanci vcetné statutarnich organd budou uzivat titulli spojenych se jménem pouze v souladu
se zakony a s pozadavky organizace, ktera jej ud¢lila.

11(B) Neprofesionalni chovani

Zamegstnanci ani ¢lenové statutarnich organti se nebudou ucastnit neprofesionalniho chovani zahrnujici
necestnost, kradez, podvod ¢i poskytovani zavadgjicich informaci a nejednaji tak, aby mohlo byt
pochybovano o jejich ¢estnosti, divéryhodnosti ¢i profesionalni kompetentnosti.

11(C) Zékaz plagiatorstvi

Clen CAOCP nekopiruje a neuziva ve formé stejné ¢ podobné originalu material pfipraveny jinym,
bez toho, aniz by uvedl referenci a identifikoval jméno autora, vydejce a zdroj tohoto materialu. Toto
se nevztahuje na faktické informace publikované uzndvanymi finanénimi a statistickymi sluzbami
& podobnymi zdroji.

II1. Vztahy a odpovédnosti k zaméstnancim

II(A) Clen CAOCP ma za povinnost informovat své zaméstnance o etickych standardech

Zaméstnavatel — ¢len CAOCP - informuje své zaméstnance o etickych standardech, které musi
zaméstnavatel jako Glen profesni organizace CAOCP dodrzovat. Jestlize zaméstnanec tento eticky
standard (Eticky kodex) nema, zaméstnavatel je povinen mu jej obstarat. Zaméstnavatel — len CAOCP —
miize tuto podminku splnit, pokud odkaZze zamé&stnance na webové stranky CAOCP, kde bude tento
Eticky kodex pfistupny.

I11 (B) Zamezeni neetického chovani

Zaméstnava-li ¢len CAOCP zaméstnance, ktefi diive pracovali u jiného &lena CAOCP nebo jiné
investi¢ni spoleCnost ¢i investi¢niho fondu, nepozaduje od nich predavani divérnych a internich
informaci, které tito zaméstnanci mohou mit.



Clen CAOCP nezavadi 7adné pracovni postupy, které by jeho zaméstnance motivovaly k tomu, aby
investorim poskytovali netiplné, nespravné nebo zavadgjici informace o své ¢innosti anebo

produktech.

ITI(E) Odpovédnost vedoucich

Osoby ve vedoucich ¢i fidicich funkcich ¢lena CAOCP maji pii fizeni svych podiizenych odpovédnost
dohlizet na dodrzovéani aplikovatelnych zakont, pravidel a vyhlasek a branit jejich poruSovani. Je-li pro
indikaci porusovani aplikovatelnych zakond, pravidel a vyhlaSek zaveden efektivni wvnitfni systém
kontroly, mohou se vedouci pracovnici na né¢j pii dodrZzovani svych vySe uvedenych odpovédnosti
spoléhat.

[11(F) Obchodovéni s investi¢nimi zprostiedkovateli

Clen CAOCP je povinen pied navazanim smluvniho vztahu s investiénim zprostiedkovatelem a v jeho
priabéhu kontrolovat plnéni zakonnych povinnosti investicniho zprostiedkovatele pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb, zejména dodrzovani pravidel jednani se zdkazniky, poskytovani investi¢nich sluzeb
s odbornou péci prostiednictvim odbornych osob a plnéni pravidel obezietného poskytovani investicnich
sluzeb. Clen CAOCP je povinen zajistit, aby jakékoli investiéni sluzby poskytované investiénim
zprostiedkovatelem nebo jménem investicniho zprostfedkovatele, souvisejici s pokynem ptredavanym
investi¢nim zprostiedkovatelem &lenovi CAOCP, byly poskytovany v souladu se zakonem.

Clen CAOCP odpovida za plnéni povinnosti uvedenych v tomto odstavci u pokynt, které investi¢ni
zprostiedkovatel piedal ¢lenovi CAOCP.

IV. Vztahy a odpovédnosti ke klientiim a potencionalnim klientiim

IV(A.1) Investi¢ni proces — podklady:

« &len CAOCP a jeho zaméstnanci maji smysluplné a vhodné podklady, ziskané naleZitym prozkoumanim
vhodnych zdrojt, pro takové doporuceni ¢i jednani.

+« ¢len CAOCP a jeho zaméstnanci se strani zavadgjicich interpretaci pii provadéni investi¢nich
doporuceni

IV(A.2) Analytické oddéleni

Analytické oddéleni ¢lena CAOCP pozorné zvaz, které relevantni faktory uvede & neuvede ve zpravé.
* Analytické oddéleni disledné rozliSuje mezi fakty a svymi nazory.

* Ve zprave pro Sirsi verejnost uvede zakladni charakteristiky investice ¢i investi¢niho nastroje.

IV(A.3) Nezavislost a objektivita

Analytické oddéleni ¢lena CAOCP je povinno dbat na to, aby si zachovalo nezavislost a objektivitu
pfi investi¢nich doporuceni a provadéni investic.

IV(B) Vztahy s klienty a potencionalnimi klienty

IV(B.1) Povinnost dodrzovat odbornou péci

Clen CAOCP a jeho zaméstnanci jednaji v zajmu klientdi a jsou povinni upfednostiiovat jejich zajmy pied
svymi. Pfi sprave jejich majetku jsou povinni dodrzovat odbornou péci.

IV(B.2) Sprava portfolia — investi¢ni doporuéeni a jednani ¢lena CAOCP

» Sprava portfolia se pted provedenim investice pfiméfené informuje na klientovu finanéni situaci,
investi¢ni zkuSenosti a cile, a tyto informace je povinna piiméfené obnovovat.

* Pfed provedenim kazdé investice zvazi sprava portfolia jeji vhodnost a pfiméfenost pro dané portfolio ¢i
klienta.

» Sprava portfolia je povinna svym klientim uvést zakladni principy sestavovani portfolia a zptisob
vybéru jednotlivych cennych papird.

IV(B.3) Jednani fair-play

Clen CAOCP a jeho zaméstnanci jsou povinni jednat jednotné a ve smyslu fair-play se véemi stavajicimi
i potencionalnimi klienty pfi zasilani investi¢nich doporuéeni, zmén v pivodnich doporucenich a pfi
investi¢nich jednanich.

IV(B.4) Priorita transakci

Transakce s investi¢nimi nastroji provadéné pro klienty maji pfednost pied transakcemi provadénymi
na et ¢lena CAOCP. Obchody pro klienty jsou vykonavany v poradi v jakém byly piikazy od klientd
obdrzeny. Transakce s investi¢nimi nastroji pro klienty a zaméstnavatele maji prednost pred transakcemi
ve prospéch zameéstnancu.

IV(B.5) Zachovani duvérnosti



Clen CAOCP a jeho zaméstnanci jsou povinni zachovavat divérnost informaci sdilenou se stavajicimi
i potencionalnimi klienty a v ptipadé zameéstnancii i se zaméstnavatelem. Pouze v pripad¢, ze by obdrzeli
informace o nelegélnich aktivitich t&chto osob, jsou povinni o téchto skute¢nostech neprodlené
informovat vedeni spole¢nosti.

IV(B.6) Zakaz poskytovani zavadgjicich informaci

Clen CAOCP nesmi poskytovat Gistné & pisemné informace, které zavad&jicim zptisobem informuiji o:

« sluzbach, které je ¢len CAOCP nebo jeho zaméstnanci schopni poskytovat

« opravnéni jednotlivych zaméstnancii a ¢lena CAOCP

* akademickém ¢i profesionalnim vzdélani

Clen CAOCP ani jeho zamé&stnanci véetn& ¢lend statutarnich organti nesmi poskytovat pisemné ani Gstné
zadné ujisténi nebo garance tykajici se jakékoliv investice s vyjimkou pfesnych informaci ohledné
splatnosti investicniho instrumentu a povinnosti vydavatele daného investicniho instrumentu.

IV(B.7) Stiet z4jma

Clen CAOCP a jeho zaméstnanci jsou povinni sdélit klientim a potencionalnim klientim viechny
nalezitosti, veetné vlastnictvi cennych papirt ¢i jinych investicnich nastrojl, ze kterych 1ze opravnéné
predpokladat, Ze mohou ovlivnit jejich nezavislost a objektivitu pii investicnich doporucenich.

IV(B.8) Uvedeni zprostiedkovatelskych poplatkti

Clen CAOCP a jeho zaméstnanci jsou povinni sdélit klientim a potencionalnim klientim ziskané
¢i placené poplatky za zprostiedkovani od jinych ¢i jinym za doporuceni sluzeb pro tyto klienty.

V. Vztahy a odpovédnost k investi¢ni vefejnosti

V(A) Zakaz vyuzivani davérnych informaci

Zaméstnanci veetné statutarnich organii ¢lena AOCP nesmi vyuzit vnitini informaci tim, Ze na sviij ucet
nebo na UcCet tieti osoby primo ¢i nepfimo nabude nebo zcizi investi¢ni nastroj, jehoz se vnitini informace
tyka, ani ovliviiovat ostatni pfimym ¢i nepfimym doporucenim k nabyti ¢i zcizeni takového investicniho
nastroje. Dale musi zachovavat mlcenlivost o vnitini informaci a zamezit jiné osob¢ pfistup k této vnitini
informaci, pokud sdéleni této informace neni soucasti jeji povinnosti nebo zaméstnani. V piipadé
divodného podezieni na vyuziti vnitini informace pii uzavieni obchodu informuje bez zbytecného
odkladu Komisi pro cenné papiry.

V(B) Pravidla propagace sluzeb poskytovanych ¢lenem CAOCP:

« Clen CAOCP nepouziva pii propagaci poskytovanych investi¢nich sluzeb nepravdivé nebo zavadgjici
informace;

« Clen CAOCP nepouziva pii propagaci poskytovanych investi¢nich sluzeb informace o Garanénim fondu
obchodnikti zavadéjicim zpltisobem

« Clen CAOCP pii propagaci poskytovanych investi¢nich sluzeb nezamluje dilezité skutetnosti;

« Clen CAOCP pii propagaci poskytovanych investi¢nich sluzeb nenabizi vyhody, jejichz spolehlivost
nemuze zarucit.

V/(C) Prezentace vykonnosti

+ Clen CAOCP nesmi uvadét Gstné ani pisemné zavadgjici idaje o vynosech z investic, které Clen
CAOCP doséhl nebo se da otekavat, Ze dosahne.

« Pii prezentovani vykonnosti jednotlivce nebo ¢lena CAOCP stavajicim nebo potencionalnim klientim
se &len CAOCP vjisti, e takové informace jsou objektivni, piesné a kompletni.
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