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ZELENA KNIHA

Réamec spravy a riadenia spolo¢nosti EU

(Text s vyznamom pre EHP)

Komisia neddvno znovu zopakovala svoj zaviazok vybudovat’ silny a GspeSny jednotny trh,
ktory sa bude zameriavat’ na obcanov a opitovné ziskanie ich dovery. Ako sa uvadza v jej
oznameni Na ceste k Aktu o jednotnom trhu, ,prvoradé je, aby eurdépske podniky preukazali
¢o najvacsiu zodpovednost tak vocéi svojim zamestnancom a akcionarom, ako aj voci
spolo¢nosti vieobecne*'. Pri budovani doévery ob&anov k jednotnému trhu sa kPGdovymi
prvkami sprdva a riadenie spolo¢nosti aich socidlna zodpovednost. Prispievaji aj ku
konkurencieschopnosti  eurdpskych podnikov, pretoze dobre fungujice, udrzatelné
spolo¢nosti mozu najlepSie prispiet’ k ambiciéznym cielom rastu ustanovenym v stratégii
Agenda 2020°. V oblasti socialnej zodpovednosti spolo¢nosti uz Komisia zatala verejnu
konzultaciu o zverejiiovani inych ako finanénych informacii spoloénostami® a neskér v tomto
roku predlozi novi ramcovl iniciativu na rieSenie otdzok tykajucich sa spolocenskych
problémov, s ktorymi sa stretdvaji podniky.

V komuniké ministrov financii skupiny G 20 a guvernérov centralnych bank z 5. septembra
2009 sa zdodraznovalo, ze by sa mali prijat opatrenia na zaistenie udrzateného rastu a
vybudovanie silnejSicho medzinarodného finan¢ného systému. Sprava a riadenie spolo¢nosti
je jednym z prostriedkov na obmedzenie Skodlivého kratkodobého zmysl'ania a nadmerného
riskovania®. Ciefom tejto zelenej knihy je posudit’ u&innost sutasného ramca spravy a
riadenia eurdpskych spolo¢nosti vzhI'adom na uvedené skutocnosti.

Sprava a riadenie spolo¢nosti sa tradi¢ne definuje ako systém, prostrednictvom ktorého sa
spolo¢nosti riadia a kontroluji’, a ako subor vztahov medzi vedenim spoloénosti, jej
spravnou radou, akcionarmi a ostatnymi zainteresovanymi stranami’. Rdmec spravy a riadenia
kétovanych spolo¢nosti v Eurdpskej unii je spojenim pravnych predpisov a tzv. méikkého, t. j.
nevynutitelného prava vratane odportéani’ a kodexov spravy a riadenia spoloénosti. Aj ked
sa kodexy spravy a riadenia spoloCnosti prijimaji na vnuatroStatnej urovni, v smernici
2006/46/ES sa podporuje ich uplatiiovanie a pozaduje sa, aby sa kotované spolocnosti vo

Oznamenie Komisie Europskemu parlamentu, Rade, Europskemu hospodarskemu a socidlnemu vyboru
a Vyboru regionov: Na ceste k aktu o jednotnom trhu za socialne trhové hospodarstvo s vysokou
konkurencieschopnostou, KOM(2010) 608 v kone¢nom zneni/2, s. 27.

Zavery Europskej rady 70 17. jula 2010 su k dispozicii na:
http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ec/115346.pdf.

Konzultacia o ,,zverejiiovani inych ako finanénych informécii spolo¢nostami* sa skoncila v januari
2011; pozri http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/non-financial_reporting_en.htm.
Pozri napriklad aj OECD, Sprava a riadenie spolo¢nosti a finan¢na kriza — zavery a nové osvedcené
postupy na lepSie uplatiiovanie zasad, februar 2010.

Sprava vyboru pre finanéné aspekty spravy a riadenia spolo¢nosti (Cadburyho sprava), 1992, s. 15, k
dispozicii na http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf.

Zasady spravy a riadenia  spolocnosti OECD, 2004, p. 11, kdispozicii na
http://www.oecd.org/dataocecd/32/18/31557724.pdf.

Zoznam opatreni EU v oblasti spravy a riadenia spolo¢nosti pozri v prilohe 2.
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svojom vyhléaseni o sprave a riadeni spolo¢nosti odvolavali na kodex a aby na zéklade zasady
,.dodrziavaj alebo vysvetli“® informovali o tom, ako tento kodex uplatiuja.

S ciel'om zistit’ najzavaznejsie problémy dobrej spravy a riadenia spolo¢nosti v EU a pripravit
tuto zelenu knihu Komisia viedla rozhovory so vzorkou kétovanych spolo¢nosti z roznych
Clenskych Statov a réznych odvetvi s roznymi uroviiami kapitalizdcie a réznymi
akcionarskymi StruktGrami. Zorganizovala aj stretnutia s expertmi na spravu a riadenie
spolo¢nosti a so zastupcami investorov a obc¢ianskej spolo¢nosti. Niektoré zavazné problémy
sa uz objavili v kontexte zelenej knihy — Sprava a riadenie spolo¢nosti vo finan¢nych
intitaciach a politiky odmetiovania’ prijatej v juni 2010. Napriklad zapojenie akcionarov nie
je dolezité iba pre finanéné intitucie, ale aj pre spolo¢nosti vo vieobecnosti'’. Z dévodu
osobitnych problémov, ktorym celia pri zaistovani uc¢inného systému riadenia rizik, az
dovodu systémovych rizik, ktoré mozu predstavovat’ pre financny systém, predstavuji vSak
finan¢né institucie Specialny pripad. Riesenia predpokladané v zelenej knihe z juna 2010 preto
nemusia byt vhodné pre spolo¢nosti EU vo vieobecnosti. V tejto zelenej knihe sa preto riesia
d’alej uvedené tri oblasti, ktoré su zakladom dobrej spravy a riadenia spolo¢nosti:

e Spravna rada — ako protipdl vykonného manazmentu st potrebné vysoko vykonné a ucinné
spravne rady. To znamend, Ze spravne rady potrebuju ¢lenov bez vykonnej funkcie s
réznymi nazormi, schopnostami a vhodnymi profesionalnymi skiisenost’ami. Tito ¢lenovia
musia byt takisto ochotni venovat’ dostatocny ¢as praci v spravnej rade. ZvIast’ dolezita je
uloha predsedu spravnej rady, ako aj zodpovednost’ rady za riadenie rizik.

e Akcionari — radmec spravy a riadenia spolo¢nosti je zalozeny na predpoklade, Ze akcionari
sa zapdjaju do ¢innosti spoloc¢nosti a vedenie sa im za svoje vykony zodpoveda. Existuji
vSak dokazy, ze vicSina akcionarov je pasivna a Casto sa zameriava len na kratkodobé
zisky. Zda sa preto uzitoéné zvazit,, ¢i je mozné povzbudit’ akciondrov k tomu, aby sa viac
zaujimali o udrzatel'né vynosy a dlhodobejsie vysledky spolo¢nosti a ndjst moznosti, ako
ich povzbudit, aby boli aktivnejsi, pokial’ ide o problémy spravy a riadenia spolo¢nosti.
NavySe v roznych akcionarskych Strukturach existuju aj iné problémy, ako napriklad
ochrana mensiny.

e Ako uplatiiovat’ pristup ,,dodrziavaj alebo vysvetli, o ktory sa opiera rdmec spravy a
riadenia spolo¢nosti EU. Z najnoviej stadie'' vyplyva, e informacna kvalita vysvetleni
uverejnovanych spolocnostami, ktoré sa odchylia od odporti¢ania kodexu spravy a riadenia
spolo¢nosti vo vicSine pripadov nie je uspokojiva a v mnohych ¢lenskych Statoch je
monitorovanie uplatiovania kodexu nedostatocné. Preto by bolo vhodné uvazovat’ o tom,
ako zlepsit’ tuto situaciu.

Pozornost’ si zasluzia aj dve uvodné otazky.

Tento pristup znamena, Ze spolo¢nost’, ktora sa rozhodne odchylit od kddexu spravy a riadenia
spolo¢nosti, musi vysvetlit, od ktorych ¢asti kodexu spravy a riadenia spolo¢nosti sa odchylila a uviest’
dovody, pre ktoré to urobila.

KOM(2010) 284 v kone¢nom zneni, pozri aj Spétna vdzba — zhrnutie reakcii na zelent knihu — Sprava a
riadenie spolo¢nosti VO finanénych institaciach, k dispozicii na
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/governance/feedback_statement en.pdf.
Pozri uvedentl zelend knihu, ¢asti 3.5 a 5.5.

Stadia o praktikach monitorovania a presadzovania v sprave a riadeni spoloénosti v ¢lenskych §tatoch, k
dispozicii na http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-explain-
090923 _en.pdf.
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Po prvé, eurdpske predpisy tykajice sa spravy a riadenia spoloc¢nosti sa uplatiuji na
»Kotované* spolo€nosti (t. j. spolo€nosti, ktoré vydavaju akcie prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu). Vo vieobecnosti sa nerozlisuju podla velkosti'* alebo typu spolo¢nosti.
Niektoré Clenské Staty vSak maju Specifické kodexy spravy a riadenia spolo¢nosti upravené
pre malé a stredné kotované spoloénosti', v ktorych napriklad ovladajuci akcionar moze byt
aj manazérom. Tieto kodexy obsahuju odporticania, v ktorych sa odrdza velkost’ a Struktira
spolo¢nosti, vd’aka ¢omu je ich vykonavanie pre malé podniky menej zlozité. V inych
¢lenskych Statoch kodexy urcéené pre vsetky kotované spolocnosti obsahuju urcité ustanovenia
upravené pre mensie spolo¢nosti'®. Otazkou teda je, ¢i by EU mala mat’ k spolonostiam
diferencovany pristup a ako najlepSie zohl'adnit’ pripadné tazkosti s uplatiiovanim niektorych
postupov spravy a riadenia eurdpskych spolo¢nosti na spolo¢nosti rézneho typu a velkosti'.

Po druhé, dobra sprdva a riadenie spolo¢nosti moze mat’ vyznam aj pre akcionarov v
nekotovanych spolo¢nostiach. Aj ked’ sa uz niektoré otazky spravy a riadenia spolocnosti
rieSili v ustanoveniach zdkonov o sukromnych obchodnych spolo¢nostiach, mnohé oblasti st
zatial' nepokryté. Mozno treba motivovat vypracovanie usmerneni pre spravu a riadenie
nekotovanych spolo¢nosti: vhodné a ucinné riadenie je cenné aj pre nekotované spolocnosti,
najmd vzhladom na hospodarsky vyznam niektorych velmi velkych nekotovanych
spoloc¢nosti. Ak by okrem toho doSlo k nadmernému zatazovaniu kétovanych spolo¢nosti,
kétovanie by sa stalo menej atraktivnym. Ked’Ze medzi problémami, s ktorymi sa vyrovnavajt
kétované a nekotované spolocnosti, su vyrazné rozdiely, nie je mozné jednoducho preniest’
zésady urdené pre kotované spoloGnosti na nekodtované spolocnosti. Na eurdpskej'® alebo
vnitro§tatnej trovni''uz boli navrhnuté urgité dobrovolné kédexy a iniciativu prejavili aj
profesionalne organy. Otézkou teda je, ¢i je potrebné nejaké opatrenie EU tykajtice sa spravy
a riadenia nekotovanych spolo¢nosti.

Otazky:

St tu vSak aj vynimky, napriklad v ¢lanku 41 ods. 1 druhom pododseku smernice Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2006/43/ES zo 17. maja 2006 o Statutarnom audite rocnych uctovnych zavierok a
konsolidovanych uétovnych zavierok, ktorou sa menia a dopliiaji smernice Rady 78/660/EHS a
83/349/EHS a ktorou sa zrusuje smernica Rady 84/253/EHS (U. v. EU L 157, 9.6.2006, s. 87) sa
Clenskym Statom umoziuje, aby povolili MSP, ktoré st kdtovanymi spolocnostami, Ze si nemusia
zriadit’ osobitny vybor pre audit.

Pozri napriklad Code de gouvernement d’entreprise pour les valeurs moyennes et petites, december
2009, Middlenext, k dispozicii na http://www.middlenext.com/.

Pozri napriklad UK Corporate Governance Code, k dispozicii na
http://www.frc.org.uk/corporate/ukcgcode.cfm.

Logikou znizenia zataze pre malé a stredné podniky sa zaobera aj prebiehajuici prieskum smernic o
uctovnictve (smernice Rady 78/660/EHS a smernice Rady 83/349/EHS), aj ked sa zameriava hlavne na
nekotované spolocnosti, ako aj zelena kniha o auditorskej politike uverejnena v roku 2010, KOM(2010)
561, k dispozicii na:
http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2010/audit/green_paper audit _en.pdf.

Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in FEurope, Eurdpska
konfederacia riaditelov zdruzeni (EcoDa), k dispozicii na
http://www.ecoda.org/docs/ECODA_WEB.pdf.

Pozri napriklad v Belgicku Buysse Code — Corporate governance recommendations for non-listed
enterprises  (http://www.codebuysse.be/downloads/CodeBuysse EN.pdf); vo Finsku iniciativu
Ustrednej obchodnej komory Improving corporate governance of unlisted —companies
(http://www.keskuskauppakamari.fi/content/download/19529/421972); v Spojenom kralovstve
Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, Institit riaditelov
(http://www.iod.com/MainWebsite/Resources/Document/corp_gov_guidance_and_principles for unlis
ted_companies_in_the uk final 1011.pdf).
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(D) Mala by sa v opatreniach tykajucich sa spravy a riadenia kotovanych spoloénosti EU
zohl'adiiovat’ velkost’ kotovanych spolocnosti? Ako? Mal by sa zriadit’ diferencovany
a proporcionalny rezim pre malé a stredné kétované spolocnosti? Ak ano, existuju v
tejto oblasti vhodné vymedzenia alebo prahové hodnoty? Ak ano, odpovedzte na
uvedené otazky a navrhnite spdsoby ich pripadného prispdsobenia pre MSP.

(2)  Mali by byt na urovni EU prijaté nejaké opatrenia tykajiice sa spravy a riadenia
nekoétovanych spolo¢nosti? Mala by sa EU ststredit’ na podporovanie vypracovania a
uplatiiovania dobrovol'nych kédexov pre nekdtované spolo¢nosti?

1. SPRAVNA RADA

Termin ,,spravna rada® pouzivany v tejto zelenej knihe v podstate odkazuje na tilohu dohl'adu,
ktort vykonévaji &lenovia spravnej rady. V duélnej $truktire ma tuto tlohu dozorna rada'®. V
dudlnom systéme termin ,,Clen spravnej rady bez vykonnej funkcie® zahiia ¢lenov dozornej
rady.

Rozhodujucu ulohu pri vyvoji zodpovednych spolo¢nosti zohravaju spravne rady. A zda sa,
ze uloha, ktoru zohréva predseda/predsednicka, mé v mnohych ohl'adoch podstatny vplyv na
fungovanie auspech spravnej rady. Vzhladom na tento vplyv by mohlo byt uZzito¢né
vymedzit’ postavenie a zodpovednost’ predsedu/predsednicky spravnej rady jednoznacne;jsie.

Otazka:

(3)  Mala by sa EU usilovat zaistit, aby boli funkcie a povinnosti predsedu/predsednicky
spravnej rady a najvyssieho vykonného Cinitel'a jednoznacne oddelené?

S cielom umoznit’ spravnym radam, aby boli G€innym protipélom vykonného manazmentu,
sa d’alej rozoberaju iné témy, ktoré by si zasluzili podrobnejsi prieskum.

1.1. ZloZenie spravnej rady

Zlozenie spravnej rady musi vyhovovat podnikatel'skej &innosti spolo¢nosti. Clenovia
spravnej rady bez vykonnej funkcie by sa mali vyberat’ na zéklade Sirokého stiboru kritérii, t.
j- zasluh, odbornej kvalifikacie, skusenosti, osobnostnych vlastnosti kandidata, nezavislosti a
roznorodosti'”.

Vd'aka r6znorodosti profilov a skusenosti jednotlivych ¢lenov ziskava spravna rada rozsiahlu
skalu hodnét, nazorov a schopnosti®. Tym sa méZe vytvorit §ir§ia zasoba zdrojov a
odbornych znalosti. R6zne skuisenosti z riadiacej prace, vnutrosStatne alebo regiondlne zazemie
¢i vyvazenost obidvoch pohlavi moézu poskytovat’ G¢inné prostriedky proti nekritickému
skupinovému mysleniu a byt’ Zivnou pddou pre nové myslienky. Vicsia réznorodost’ vedie
k tomu, ze sa pocas zasadania spravnej rady viac diskutuje, viac monitoruje a viac polemizuje.
Moze sa tym dospiet’ k lepSim rozhodnutiam, ale odsuhlasenie tychto rozhodnuti mdze

Tato zelena kniha nema nijaky vplyv na tlohy pridelené roznym organom spolocnosti ani na cast’
zamestnancov na Urovni vedenia v zmysle vnutroStatnych pravnych predpisov.

Treba uviest, ze niektoré ¢lenské Staty ustanovuji rezimy tykajlice sa ucasti zamestnancov v spravnych
radach.

Série ,,Podporovanie roznorodosti zainteresovanych stran v spravnej rade®, ,,Erfurtské zasadnutia®, ¢. 1,
marec 2008, vydavatelia Seminare eurdpskych obc¢anov e.V. (Erfurt, Nemecko).
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vyzadovat’ dlh$i cas. Preto je nevyhnutné odhodlanie a podpora predsedu/predsednicky
spravnej rady.

1.1.1.  Roznorodost v oblasti profesiondlnych schopnosti

Za ki€ k efektivnej praci spravnej rady sa povazujui roznorodé odborné znalosti. Na to, aby
spravna rada ako celok pochopila napriklad komplexnost” svetovych trhov, finanéné ciele
spoloc¢nosti a vplyv podnikania na rdzne zainteresované strany vratane zamestnancov, su
potrebné roznorodé odborné znalosti. Spolo¢nosti, s ktorymi Komisia viedla rozhovory,
potvrdili, Ze pri vybere ¢lenov spravnej rady je dolezité vybrat’ osoby s takymi profilmi, ktoré
sa vzajomne doplhaji. Nie je to viak vieobecne zauzivany postup. Napriklad 48 %
europskych spravnych rdd nema Ziadneho ¢lena s profilom zameranym na predaj a marketing
a37 % 2\{}’/b0rov pre audit nema finan¢ného riaditel'a (CFO) alebo byvalého finan¢ného
riaditel’a” .

Tym najdolezitej$im faktorom pri vybere novych ¢lenov spravnej rady bez vykonnej funkcie
je presné posudenie schopnosti a odbornych znalosti. Naborova politika, v ramci ktorej sa
presne identifikuji schopnosti, ktoré potrebuje spravna rada, by teda mohla pomoct’ zvysit’ jej
schopnost’ t¢inne monitorovat’ spolo¢nost’.

1.1.2. Medzinarodna roznorodost

Vo vzorke velkych eurdpskych kotovanych spolo€nosti bolo v spravnej rade v priemere 29 %
cudzich $tatnych prisluinikov?>. Medzi jednotlivymi eurépskymi krajinami viak boli velké
rozdiely. Zatial’ ¢o na Cele je Holandsko s 54 %, v Nemecku bolo v spravnych radach iba 8 %
cudzich Statnych prislusnikov. Dokonca ani dnes nema jedna zo Styroch eurdpskych
kétovanych spolocnosti vo svojej spravnej rade Ziadnych zahrani¢nych ¢lenov.

Niektoré spolocnosti poukazovali na vyznam zahranicnych c¢lenov spravnej rady pre
medzinarodné spolocnosti, zatial ¢o iné zddraznovali tazkosti vyplyvajice z odlisného
kultarneho zdzemia a jazyka. V spolo¢nostiach so zahrani¢nymi ¢lenmi spravnej rady existuje
zhoda medzi ich regiondlnym zastipenim a ich medzindrodnymi ¢lenmi spravnej rady. Pri
vybere zahrani¢nych kandidatov pre c¢lenstvo v spravnej rade sa za kl'ucovy faktor Casto
povazuju poznatky o regionalnych trhoch.

1.1.3. Rodova roznorodost

Otazku rodovej réznorodosti v hospodarskom rozhodovani Komisia rieSi komplexnym
spdsobom vo svojom ,,Ozndmeni o stratégii pre rovnost medzi Zenami a muzmi v rokoch
2010 — 2015“ zo septembra 2010% a v nadvizujicom dokumente Komisie’*. Podla zisteni
Komisie je pomer zien v (dozornych) spravnych radach kétovanych spoloénosti v EU v

2 Heidrick & Struggles, Sprdva o sprave a riadeni spolocnosti za rok 2009 — spravne rady v burlivych

Casoch (Corporate Governance Report 2009 — Boards in turbulent times), s pouzitim vyberu 371
poprednych spolo¢nosti v 13 krajinach na zaklade referenénej burzy cennych papierov.

Pozri Heidrick & Struggles.

Oznamenie Komisie Europskemu parlamentu, Rade, Europskemu hospodarskemu a socidlnemu vyboru
a Vyboru regionov: ,,Stratégia pre rovnost medzi zenami a muzmi v rokoch 2010 — 2015, KOM(2010)
491 v kone¢nom zneni.

Pozri udaje v pracovnom dokumente utvarov Komisie o vyvaZenosti zastipenia Zien a muzov vo
veducich poziciach v podnikatel'skej sfére, SEK(2011) 246 v kone¢nom zneni.
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sidasnosti v priemere 12 %%. Existuju doékazy o tom, Ze zvySenie poltu Zien s
vysokoskolskych vzdelanim neprinieslo v tomto ohlade vyznamnui zmenu®®. Nésledne
niekol’ko ¢lenskych Statov prijalo opatrenia na zaistenie vyvazenosti zastipenia zien a muzov
v spravnych radach alebo takéto opatrenia planuju®’. Okrem toho niektoré spoloénosti podas
pohovoru uviedli, ze takéto poziadavky pomohli profesionalizovat’ vyberové konanie.

Rodova r6znorodost’ mdze prispiet’ k rieSeniu nekritického skupinového myslenia. Existuje aj
dokaz, 7e zeny maju odligny §tyl riadenia®, viac sa zG&astiiuji na zasadnutiach spravnej
rady® a majii pozitivny vplyv na kolektivnu inteligenciu skupiny™. Zo $tadii vyplyva, Ze
medzi percentudlnym zastipenim zien v spravnych radach a vykonnostou spolo¢nosti je
pozitivna korelacia®, hoci celkovy vplyv Zien na ustalené vysledky je urdite
diferencovanej$i’>. Aj ked’ sa tymito §tadiami nepotvrdzuje Ziadna kauzalita, korelacia
poukazuje na podnikatel'ska perspektivu v pripade rodovej vyvazenosti pri riadeni a
rozhodovani v spolo¢nosti. Podporovanie ucasti zien v spravnych radach ma predsa len jeden
nepopieratelny pozitivny ucinok: prispieva k zvySovaniu zisoby talentov pre najvysSie
funkcie v oblasti riadenia a dohl'adu. Preto sa v oznameni Komisie ,,Stratégia pre rovnost
medzi zenami a muzmi“ zddraziuje, Ze pocas buduicich piatich rokov bude Komisia

,uvazovat’ o cielenych iniciativach na zlepSenie rodovej vyvazenosti pri rozhodovani®.

Zavedenie takych opatreni ako kvoty alebo ciele na zaistenie rodovej vyvazenosti v spravnych
radach vsak nestaci, ak spolo¢nosti neprijmi politiku roznorodosti, ktora prispieva k
rovnovahe medzi pracou a stkromnym Zivotom pre zeny i muzov a ktord podporuje najméa
mentorstvo, vytvaranie sieti a primeranti odborn pripravu na riadiace pozicie, ¢o je podstatné
pre Zeny, ktoré si chcu budovat’ kariéru, ktora vedie k moznosti ziskania pozicie v spravne;j
rade. Zatial’ o je na spolo¢nostiach, aby sa rozhodli, ¢i zavedu takuto politiku réznorodosti,
od spravnych rad by sa malo aspoii vyzadovat, aby tuto otazku zvazili a aby zverejiiovali
rozhodnutia, ktoré prijali. Komisia bude o tychto otdzkach uvazovat’ v kontexte dokumentov
nadvézujicich na ,,Stratégiu pre rovnost’ medzi Zenami a muzmi v rokoch 2010 — 2015% zo
septembra 2010 a na tuto zelenu knihu.

Otazky:

(4)  Mal by sa v nadborovej politike blizsie Specifikovat’ profil clenov spravnej rady vratane
predsedu s cielom zaistit’, aby mali vhodni odbornt kvalifikaciu a aby spravna rada
bola primerane réznorodd? Ak &no, ako by sa to dalo najlepSie dosiahnut’ a na akej

» Eurdpska komisia, Databaza Zien a muzov v rozhodovacom procese

http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=764&langld=en.

Women matter, McKinsey & Company 2007, 2010.

Pozri uvedeny pracovny dokument Gtvarov Komisie.

Women matter, McKinsey & Company 2008.

Adams and Ferreira ,,Zeny na zasadani spravnej rady a ich vplyv na riadenie a vykonnost (Women in
the boardroom and their impact on governance and performance) v Journal of Financial Economics 94
(2009).

Woolley, Chabris, Pentland, Hashmi and Malone, Dkaz potvrdzujtci faktor kolektivnej inteligencie pri
vykone skupin l'udi (Evidence for a Collective Intelligence Factor in the Performance of Human
Groups), Sciencexpress, 30. september 2010.

Women matter, McKinsey & Company 2007, Zeny vo vedeni a ziskovost' firmy, Finske podnikatel'ské
a politické forum (Female Leadership and Firm Profitability, Finnish Business and Policy Forum) —
EVA 2007; Kone¢ny sucet: Prepojenie vykonnosti spolo¢nosti a rodovej réznorodosti (The bottom
Line: Connecting Corporate Performance and Gender Diversity), Catalyst 2004.

Pozri Adams and Ferreira.
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urovni spravy ariadenia, t. j. na vnutroStatnej urovni, na urovni EU alebo na
medzinarodnej Grovni?

(5) Malo by sa od kotovanych spolo¢nosti pozadovat, aby zverejnili, ¢i maji politiku
roznorodosti, a ak 4no, aby opisali jej ciele a hlavni ndplih a zarovenn pravidelne
podavali spravy o pokroku?

(6) Mali by byt koétované spolocnosti povinné zaistit' lepSiu rodova vyvazenost’ v
spravnych radach? Ak ano, ako?

1.2. Poziadavky tykajuce sa dostupnosti a ¢asu

Doslo k narastu komplexnosti a vyznamu ulohy ¢lenov spravnej rady bez vykonnej funkcie.
Odrazilo sa to v niekol’kych vnutrostatnych kédexoch spravy a riadenia spolo¢nosti a dokonca
aj v pravnych predpisoch. Clenské §taty sa pokusaju ustanovit' zasadu, e ¢lenovia spravnej
rady bez vykonnej funkcie by mali venovat’ dostatocny ¢as vykonavaniu svojich povinnosti.
Niektoré ¢lenské Staty sa dostali este d’alej a odporucili pocet mandatov v spravnej rade, ktoré
mdze mat’ ¢len spravnej rady bez vykonnej funkcie, alebo tento pocet obmedzili.

Jednoduchym rieSenim na pomoc pri zaistovani toho, aby clenovia spravnej rady bez
vykonnej funkcie venovali dostatoény ¢as monitorovaniu svojich osobitnych spolo¢nosti a
dohl'adu nad nimi, by bolo obmedzenie poftu mandatov. Tieto obmedzenia by sa mali
prispdsobit’ konkrétnej situdcii Clenov spravnej rady bez vykonnej funkcie a prislusnej
spolo¢nosti. Mali by zohladnit, ¢i ide o mandaty v podnikoch mimo skupiny alebo v
nekontrolovanych podnikoch®, ¢ ma prisluina osoba aj vykonné funkcie, &i ide o bezny
nevykonny mandat alebo predsedu a ¢i ma d’alSie funkcie v dozornych organoch spolo¢nosti
podliehajucich podobnym poziadavkam ako kotované spolocnosti.

Otazka:

(7)  Domnievate sa, 7¢ by sa na tGrovni EU malo zaviest opatrenie obmedzujiice podet
mandatov, ktoré moéze vykondvat’ nevykonny ¢len spravnej rady? Ak é&no, ako by sa
malo formulovat’?

1.3. Hodnotenie ¢innosti spravnej rady

V odportcani Komisie z roku 2005 k tlohe nevykonnych ¢lenov spravnej alebo dozornej rady
kotovanych spolocnosti®® sa uvadza, 7e spravna rada by mala kazdy rok hodnotit’ svoje
vysledky. To zahfiia posudzovanie c¢lenstva, organizacie a posobenia ako skupiny,
kompetencie a ucinnosti kazdého ¢lena spravnej rady a vyborov rady, ako aj vysledkov
¢innosti rady v porovnani so stanovenymi ciel’'mi.

3 »Ovladany podnik®, ako sa vymedzuje v ¢lanku 2 ods. 1 pism. f) smernice Eurdpskeho parlamentu

a Rady 2004/109/ES z 15. decembra 2004 o harmonizacii poZiadaviek na transparentnost’ v suvislosti
s informaciami o emitentoch, ktorych cenné papiere su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu,
aktorou sa meni adopliia smernica 2001/34/ES. Pozri aj vztah medzi materskym a dcérskym
podnikom vysvetleny v ¢lanku 1 smernice 83/349/EHS o konsolidovanych u¢tovnych zavierkach.
Odporucanie Komisie 2005/162/ES z 15. februara 2005 o ulohe riadiacich pracovnikov registrovanych
spolocnosti s nevykonnymi alebo dozornymi opravneniami a o vyboroch vrcholového (dozorného)
organu.
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Pravidelnym vyuzivanim sluzieb vonkajSieho koordinatora (napriklad kazdé tri roky) by sa
mohli zlepSit' hodnotenia Cinnosti spravnej rady, pretoze takyto koordindtor ponuka
objektivny pohlad a mdze poskytnut najlepsie postupy inych spolognosti>”. Stale sa viak zda,
7e na niektorych domécich trhoch je iba obmedzeny pocet poskytovatel'ov takychto sluzieb.
Viacsi dopyt vsak pravdepodobne vyvola vacsiu ponuku.

Z podkladov, ktoré zhromazdila Komisia, vyplyva, Ze tloha vonkajSieho hodnotitela je pre
hodnotenie naozaj prinosom, a to najmé pocas krizy alebo ked zlyhd komunikéicia medzi
Clenmi spradvnej rady. Zda sa, Zze kI'i¢om k tUspechu je postoj predsedu spravnej rady k
hodnoteniu.

Okrem prvkov uvedenych v odporucani Komisie by sa hodnotenie malo tykat aj kvality
informacii a ich vcéasného poskytnutia spravnej rade, odpovede vedenia na ziadosti o
vysvetlenie a tlohy predsedu®®. Na povzbudenie otvorenosti by sa mal zachovavat urdity
stupenn dovernosti informacii. Z hodnotiaceho posudku by sa preto malo zverejnit’ iba
vysvetlenie postupu pri hodnoteni.

Otazky:

(8)  Mali by sa kotované spolocnosti povzbudzovat’ k tomu, aby pravidelne vykonavali
vonkajsie hodnotenie (napriklad kazd¢ tri roky)? Ak 4no, ako by sa to mohlo urobit’?

1.4. Odmenovanie ¢lenov spravnej rady

Koncepcia spravy a riadenia spoloc¢nosti je v zdsade zaloZend na otdzkach, ktoré vyplyvaju z
oddelenia vlastnictva a kontroly, najmé vo vzt'ahu majitel’ podniku — sprostredkovatel’ medzi
akcionarmi a vykonnymi ¢lenmi spravnej rady. Odmenovanie ¢lenov spravnej rady sa do
vel'kej miery vyuzivalo ako nastroj na zosuladenie zaujmov akcionarov a vykonnych ¢lenov
spravnej rady, a teda na zniZenie nadkladov na sprostredkovanie. V poslednych rokoch zacala
prevladat’ premenliva vyska odmeny, Standardne viazana na vysledky a zodpovednost. Vyslo
vSak najavo, ze medzi vysledkami a odmenami ¢lenov spravnej rady je nesulad. Nevhodné
politiky odmenovania a/alebo motivacné Struktiry mozu viest k neodéovodnenym presunom
hodndt zo spolocnosti a ich akcionarov a d’alSich zainteresovanych stran na vykonnych ¢lenov
spravnej rady. Zameranie na kratkodobé vykonnostné kritéria moéze mat’ okrem toho zaporny
vplyv na dlhodobu udrzatel'nost’ spolocnosti.

Problémy tykajliice sa odmenovania vykonnych ¢lenov spravnej rady rieSila Komisia v troch
odporacaniach®’. Medzi hlavné odporucania patri zverejnenie politiky odmefiovania a
individudlnych odmien vykonnych a nevykonnych ¢lenov spravnej rady, hlasovanie
akcionarov o zasadach odmeniovania, nezavisle fungujici vybor pre odmeiiovanie a vhodné
stimuly na zlepSenie vysledkov, ako aj dlhodobé vytvaranie hodndt koétovanych spolo€nosti.
Zo sprav Komisie®® vyplyva, Ze nieckolko &lenskych §tatov neriesilo tieto otazky primeranym
sposobom. Na druhej strane sa zd4, ze v €lenskych Statoch stlipa tendencia prijimat’ pravne
predpisy o zverejneni a hlasovani akcionarov. V roku 2009 Europske forum spravy a riadenia

» Dokument OECD, Sprava a riadenie spolocnosti a finan¢na kriza — zavery a novovznikajuce osvedcené

postupy na zlepsenie uplatiiovania zasad (Corporate governance and the financial crisis: Conclusions
and emerging good practices to enhance implementation of the Principles), 24. februar 2010, s. 20.
Pozri dokument Higgs, D. Preskimanie tlohy a ucinnosti ¢lenov spravnej rady bez vykonnej funkcie
(Review of the role and effectiveness of non-executive directors), januar 2003.

36

37 Odporucania Komisie 2004/913/ES, 2005/162/ES a 2009/385/ES.
3 Spravy Komisie SEK(2007) 1022 a (2010) 285.
9
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spolo¢nosti odporucilo, aby bolo zverejiiovanie politiky odmenovania a individudlnych
odmien pre vietky kotované spoloénosti povinné®®. Dalej odporugilo zavizné alebo poradné
hlasovanie akcionarov o politike odmenovania a vicsiu nezavislost nevykonnych ¢lenov
spravnej rady zapojenych do stanovovania politiky odmenovania. Komisia zorganizovala k
tejto otazke aj konzultdciu v rdmci zelenej knihy o sprave a riadeni finan¢nych institucii z
roku 2010". Cielom konzultacie v tejto zelenej knihe je ziskat spitnu vizbu k dalej
uvedenym podrobnej$im otazkam.

Otazky:

9 Malo by byt zverejnovanie politiky odmenovania, vyro¢na sprava o odmenovani
(sprava o tom, ako sa politika odmenovania vykonavala v minulom roku) a
individualne odmeny vykonnych a nevykonnych ¢lenom spravnej rady povinné?

(10) Malo by byt povinné, aby o politike odmenovania a o spravach o odmenovani
hlasovali akcionari?

1.5. Riadenie rizik

Vsetky spolocnosti, bez ohl'adu na ich Specifické oblasti Cinnosti, Celia Sirokej skale
vonkajsich a vnitornych rizik. Podl'a svojich S$pecifickych charakteristik (oblast’” ¢innosti,
vel'kost’, medzinarodna orientacia, komplexnost’) by si mali vytvorit’ kultiru vnimania rizika a
postupy na ucinné zvladanie rizika. Niektoré spolocnosti mozu Celit’ rizikam, ktoré¢ vyznamne
ovplyviiujii spoloénost’ ako celok: rizika tykajiice sa zmeny klimy*, Zivotného prostredia
(napriklad pocetné dramatické ropné Skvrny zaznamenané v poslednych desatrociach),
zdravia, bezpecnosti, I'udskych prav atd’. Iné spolocnosti prevadzkuju kriticku infrastruktaru,
ktorej naruenie alebo znienie by mohlo mat’ rozsiahle cezhrani¢né dosledky™. Cinnosti,
ktoré by mohli vytvérat’ takéto rizikd, si vSak predmetom Specifickych odvetvovych pravnych
predpisov a si monitorované prisluSnymi organmi. Pri zohl'adiiovani réznorodosti situécii sa
nezdd, Ze by bolo mozné navrhnat’ jeden univerzalny model riadenia rizik pre vSetky druhy
spolo¢nosti. Rozhodujuce vsak je to, ze spravna rada zaistuje vhodny dohl'ad nad postupmi
riadenia rizik.

S cielom dosiahnut’ efektivnost’ a konzistentnost’ musi byt’ kazda politika tykajaca sa rizik
stanovend jednoznacne ,,zhora®, t. j. musi o nej pre celi organizaciu rozhodnut’ spravna rada.
Vieobecne sa uznava™, Ze primarnu zodpovednost’ za vymedzenie rizikového profilu danej
organizacie podla sledovanej stratégie a za jeho primerané¢ monitorovanie s cielom zaistit, Ze
pracuje ucinne, znasa spravna rada.

39
40

Vyhlasenie Eurdpskeho fora spravy a riadenia spolo¢nosti z 23. marca 2009.

Pozri otazku 7.1. Respondenti, ktori sa zapojili do konzultacie, vo vSeobecnosti vyjadrili ndzor, ze
motivaéné faktory pre ¢lenov spravnej rady musia byt vhodne Struktirované, aby podporili dlhodobé a
udrzatel'né vysledky spolocnosti. Vicsina respondentov vSak bola proti legislativnym opatreniam
tykajacim sa Struktury odmenovania v kdtovanych spolo¢nostiach. Niektori respondenti vak uviedli, ze
by uvitali vysSiu transparentnost’ politik odmenovania ¢lenov spravnej rady kétovanych spolocnosti,
ako aj hlasovanie akcionarov.

Napriklad odolnost’ investicii spoloc¢nosti vo¢i zmene klimy, finanénym alebo inym doésledkom
vyplyvajicim z nariadenia o emisiach sklenikovych plynov.

Webové stranky tykajuce sa ochrany kritickej infrastruktary EU:
http://europa.eu/legislation_summaries/
justice_freedom_security/fight_against_terrorism/jl0013_en.htm.

Z pohovorov Komisie.

41
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Niektoré aspekty sa mozu odliSovat z dovodu réznorodosti platnych pravnych ramcov,
napriklad dudlnej alebo unitarnej Struktiry spravnej rady. V kazdom pripade je nevyhnutné
jasne vymedzit’ tlohy a zodpovednost’ vSetkych stran zapojenych do postupov riadenia rizik:
spravnej rady, vykonného vedenia a vSetkych prevadzkovych pracovnikov v rizikovych
funkciach. Néaplne prac musia byt' zname na vnutornej i vonkajsej trovni.

Otazky:

(11) Sdhlasite s tym, Ze spravna rada by mala schvalit a prevziat zodpovednost’ za
spolo¢nost’, pokial’ ide o jej ochotu riskovat, a zmysluplne o tom podéavat spravy
akciondrom? Mali by tieto opatrenia o zverejiiovani zahtnat' aj kI'aCové spolocenské
rizika?

(12)  Sahlasite s tym, Ze spravna rada by mala zaistit, aby opatrenia tykajice sa riadenia
rizik spolo¢nosti boli i€inné a primerané rizikovému profilu spolo¢nosti?

2. AKCIONARI

Uloha akcionarov pri sprave a riadeni spolocnosti sa rieSila v zelenej knihe — Sprava a
riadenie spoloc¢nosti vo financnych institicidch uverejnenej v juni 2010.

V zelenej knihe z juna 2010 sa zistilo, Ze nedostatok primerané¢ho zdujmu akcionarov o to,
aby vedenie finan¢nych institacii konalo zodpovedne, prispelo k slabej zodpovednosti vedenia
a mohlo ul'ah¢it’ nadmerné riskovanie vo finan¢nych institaciach. Zistilo sa, Zze v mnohych
pripadoch akcionari povaZovali ofakavané zisky z takéhoto riskovania za primerané, a tak
implicitne podporovali nadmerné riskovanie, najma prostrednictvom vysokého pakového
ucinku. Dovodom je, zZe akcionari by plne profitovali z obratenia takejto stratégie, zatial’ ¢o sa
podielaju na stratach iba dovtedy, kym hodnota vlastného kapitidlu akcionara nedosiahne
nulu, po ¢om by d’alSie straty znasali veritelia (zndme ako ,,obmedzené ruc¢enie* akcionéarov).

Spravanie akcionarov vo finan¢nych instituciach vo vztahu k nadmernému riskovaniu moze
byt Specidlnym pripadom, pretoze ich operacie st zlozité a tazko pochopitel'né. Z podkladov
zhromazdenych pri priprave tejto zelenej knihy vyplyva, Ze zistenia zelenej knihy z roku 2010
tykajiice sa nedostatocného zapojenia akciondrov a dovodov, ktoré to sposobuju, su do
zna¢nej miery zapriCinené takisto spravanim akciondrov v kétovanych spoloc¢nostiach s
rozptylenym vlastnictvom. Zda sa, ze v spolo¢nostiach s dominantnym alebo ovladajicim
akcionarom je hlavnou tlohou zaistit primerani ochranu (hospodarskych) zaujmov
mensinovych akcionarov. Okrem toho menSinovi akciondri, ktori su ochotni zapojit’ sa do
spolo¢nosti, sa takisto mézu stretnut’ s d’alej opisanymi tazkost'ami.

2.1. Nedostatok primeraného zapojenia akcionarov

Zapojenie akcionarov sa vo vSeobecnosti chdpe ako aktivne monitorovanie spolo¢nosti,
zapdajanie do dialogu so spravnou radou spolocnosti a vyuzivanie akcionarskych prav vratane
hlasovania a spoluprace s ostatnymi akciondrmi, ak treba zlepSit spravu a riadenie
spoloc¢nosti, do ktorej sa investuje, v zaujme dlhodobého vytvarania hodndt. Hoci zapojenie
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’ ’ . AV cur 44 v . r
zo strany kratkodobych investorov moze mat’ pozitivny vplyv', vo vSeobecnosti sa chape ako
&innost’, ktorou sa zlep3ujii dlhodobé vynosy akcionarov® . Komisia sa preto domnieva, Ze st
7. -4 y ;. . .
to v prvom rade dlhodobi investori*’, kto ma zaujem o zapojenie.

Niektoré dovody sposobujice nedostatoéné zapojenie akciondrov boli uvedené v zelenej
knihe z roku 2010 a nebudu sa tu opakovat. Zda sa, ze niektoré z tychto dovodov, ako
napriklad néklady na zapojenie, tazkosti s ohodnotenim vynosu zo zapojenia a neistota
vzhl'adom na vysledok zapojenia vratane parazitovania (free rider behaviour) maju vplyv na
vi&sinu indtitucionalnych investorov'’. V zelenej knihe z roku 2010 sa Komisia takisto pytala,
¢i by sa od instituciondlnych investorov, ako aj majitel'ov a spravcov aktiv, malo pozadovat’,
aby zverejiiovali svoju politiku tykajiicu sa hlasovania a zdznamy z hlasovania. Vyrazna
vacsina respondentov takéto pravidlo podporila. Podla ich nadzoru by sa vd’aka zverejiiovaniu
zlepsilo povedomie investorov, optimalizovali by sa investicné rozhodnutia konecnych
investorov, ulah¢il by sa dialog emitentov s investormi a podporilo by sa zapojenie
akcionarov. Jednou z moZnosti, o ktorych v sucasnosti uvazuje Komisia, by teda bol ramec
pre transparentnost’ v politikdch hlasovania a zverejnovanie vSeobecnych informécii o ich
vykonavani pri reSpektovani rovnakého zaobchadzania s akcionarmi.

2.2. Kratkodoba vizia kapitalovych trhov

Vyznamny vyvoj na kapitdlovych trhoch v poslednych desatroiach vratane inovacnych
vyrobkov a technickych zmien bol zamerany hlavne na obchodnu funkciu kapitalovych trhov
a na podporu rychlejSicho a ucinnejSicho obchodovania. Zda sa, Ze v dosledku takych
inovacii, ako vysokofrekvenéné a automatizované obchodovanie, sa zvysila likvidita,
pomohlo to vSak aj skratit’ trvanie drzby akcii. Za posledné dve desatrocia sa vyrazne skratili
investicné horizonty. Obrat vymeny hlavného kapitalu teraz prebiecha na 150 % celkovej
ro¢nej kapitalizacie trhu, z Coho vyplyva, Ze priemerné trvanie drzby je osem mesiacov.

Stcasne sa zvysilo sprostredkovanie investicii, ¢im stupol vyznam zastupovania tretej strany
medzi dlhodobymi investormi a ich sprdvcami aktiv. Tvrdilo sa, Ze zastupovanie tretej strany
naozaj prispieva ku kratkodobej vizii na trhu, ktord moze spdsobit’ nespravne oceflovanie,
stadovité spravanie, zvySenu nestalost’ a nedostatocné vlastnictvo kotovanych spolocnosti.
Této otdzka sa vysvetluje v Casti 2.3.

Niektori investori sa stazovali aj na ,regulacny predsudok® proti kratkodobej vizii, ktory
brani dlhodobym investorom najmid prijimat dlhodobé investicné stratégie. Pocas
predbeznych konzultacii Komisie so zainteresovanymi stranami sa povedalo, Ze platobna
schopnost a pravidla uctovania dochodkovych fondov, ktoré boli zamerané na podporu vicse;
transparentnosti a ucinnejsSie ocenovanie trhu, mali neziaduce dosledky.

Otazka:

“ Prinosom moéze byt napriklad zapojenie typickych kratkodobo orientovanych institucionalnych

investorov, ako st tzv. aktivistické hedzové fondy, pretoze moze pdsobit’ na spravu a riadenie ako
katalyzator a zvysit’ povedomie medzi ostatnymi akcionarmi.

Pozri UK Stewardship Code (britsky kodex hospodarenia).

Investori s dlhodobymi zaviazkami voci svojim prijemcom, ako st napriklad dochodkové fondy, zivotné
poistovne, Statne dochodkové rezervné fondy a Statne investi¢né fondy.

Na tucely tejto zelenej knihy sa ,,inStituciondlny investor chape v Sirokom zmysle, t. j. ako kazda
institacia, ktora profesionalne investuje (aj) v mene klientov a prijemcov.

45
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(13)  Uved'te prosim, ktoré platné pravne predpisy EU mézu podla Vasho nazoru prispiet’ k
neprimeranej kratkodobej vizii medzi investormi a navrhnite, ako by sa tieto predpisy
mohli zmenit’, aby sa zabrédnilo takémuto spravaniu.

2.3. Zastupovanie tretej strany medzi inStituciondlnymi investormi a spravcami
aktiv

Komisia si uvedomuje, ze nie vsetci investori sa musia zapojit’ do spolocnosti, do ktorej sa
investuje. Investori si mozu slobodne vybrat’ kratkodobo orientovany investiény model bez
zapojenia.

Zastupovanie tretej strany medzi inStituciondlnymi investormi (vlastnikmi aktiv) a ich
spravcami prispieva k rozsireniu kratkodobej vizie na kapitalovych trhoch a k nespravnemu
ocefiovaniu®™. Téato otdzka je zvlast vyznamnd, pokial ide o neéinnost dlhodobo
orientovanych akciondrov.

2.3.1.  Kratkodoba vizia a zmluvy o sprave aktiv

Zda sa, ze spoOsob, akym sa hodnotia vysledky spravcov aktiv a stimulacnd Struktura
poplatkov a provizii, vedie spravcov aktiv k tomu, aby hl'adali kratkodobé vyhody. Existuju
dokazy (potvrdené v dialdgu Komisie s inStituciondlnymi investormi) o tom, Ze mnohi
spravcovia aktiv sa vyberaju, hodnotia a vyplacaju na zdklade kratkodobych pomernych
vysledkov. Hodnotenie vysledkov na pomernom zaklade, t. j. do akej miery prekonavaja
index trhu alebo za nim zaostdvaji, moze povzbudit’ stddovité spravanie a kratkodobt viziu,
najmé ak sa na meranie vysledkov pouziva kratky ¢asovy interval. Komisia sa domnieva, ze
kratkodobé stimuly v zmluvéch o sprave aktiv m6zu vyznamne prispiet’ ku kratkodobej vizii
spravcov aktiv, ktord ma pravdepodobne vplyv na apatiu akcionarov.

Mnohi respondenti zelenej knihy z juna 2010% podporili vy3§iu mieru zverejiiovania
stimulaénych Struktar pre spravcov aktiv. Potom je tu otazka, ¢i st vhodné dopliujice
opatrenia na lepSie zostladenie zaujmov dlhodobych instituciondlnych investorov a spravcov
aktiv (napriklad na vypracovanie suboru investicnych zasad).

Otazka:

(14)  Existuju opatrenia, ktoré by sa mali prijat’ a ak &no, ktoré, pokial’ ide o stimulacné
Struktury a hodnotenie vysledkov spravcov aktiv, ktori riadia portfolia dlhodobych
inStitucionalnych investorov?

2.3.2.  Nedostatocna transparentnost’ v oblasti vysledkov fiduciarnych povinnosti

Vyssia transparentnost’ v oblasti vysledkov fiduciarnych povinnosti spravcov aktiv, ako aj ich
investicnych stratégii, ndkladov na obrat portfélia, konzistentnosti urovne obratu portfolia s
dohodnutou stratégiou, nakladov a prinosov zapojenia atd’., by umoznila I'ahSie urcit’, ¢i su

4 Paul Woolley ,,Preco su finanéné trhy také neefektivne a vykoristovatel'ské — a navrhované rieSenie*

(‘Why are financial markets so inefficient and exploitative — and a suggested remedy’), v The Future
of Finance: The LSE Report, 2010.
Respondenti, ktori podporili zverejiiovanie, boli hlavne investori, spravcovia aktiv, odvetvie
(finan¢nych sluzieb) a podnikatelia.
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¢innosti spravcov aktiv prinosné pre dlhodobych instituciondlnych investorov a dlhodobé
vytvaranie hodnoét v ich mene.

Okrem toho by mohlo byt prinosom zverejnenie informacii o trovni a rozsahu zapojenia
spravcov aktiv do spolo¢nosti, do ktorych sa investuje, v sulade s oCakdvaniami majitel'ov

aktiv, a podavanie sprav o ¢innostiach suvisiacich so zapojenim®’.

VysSia transparentnost’ v tychto otazkach by inStituciondlnym investorom pomohla lepsie
monitorovat’ svojich sprostredkovatel'ov, a tym dosiahnut’ va¢si vplyv na investi¢ny proces. V
dosledku takéhoto zlepSeného monitorovania by sa dlhodobi institucionalni investori mohli
rozhodnut, ze opitovne prerokuju zmluvy o sprave aktiv, zaveda limity na obrat portfolia a
poiiadajl'élsvojich spravcov aktiv, aby boli aktivnej$imi straZcami spolo¢nosti, do ktorych sa
investuje” .

Otazka:

(15) Malo by sa v predpisoch EU presadzovat’, aby intitucionalni investori G¢innejsie
monitorovali sprdvcov aktiv vzhladom na stratégie, naklady, obchodovanie a mieru
zapojenia spravcov aktiv do spolo¢nosti, do ktorych sa investuje? Ak &no, ako?

24. Iné mozZné prekazky zapojenia inStitucionalnych investorov
2.4.1.  Konflikty zaujmov

7da sa, ze jednym z dévodov nedostatoéného zapojenia akcionarov st konflikty zaujmov vo
finan¢nom sektore. Konflikty zaujmov vznikaju Casto vtedy, ked’ mé inStitucionalny investor
alebo spravca aktiv, ¢i jeho materska spolo¢nost’, obchodny zaujem v spoloc¢nosti, do ktorej sa
investuje. Priklad moZzno ngjst’ vo financnych skupinach, v ktorych méze pobocka spravy
aktiv tajit, ze aktivne vykonava svoje akcionarske prava v spoloc¢nosti, ktorej materska
spoloc¢nost’ poskytuje sluzby alebo ktorej akcie ma.

Otazka:

(16) Mala by sa v predpisoch EU vyzadovat’ uréita nezavislost’ riadiaceho organu spravcov
aktiv, napriklad od jeho materskej spolo¢nosti, alebo st na posilnenie zverejiiovania a
riadenia konfliktov zdujmov potrebné iné (legislativne) opatrenia?

2.4.2.  Prekazky spoluprdce akcionarov

Pre individualnych investorov, najméa s réznorodymi portféliami, nemusi byt zapojenie vzdy
uspesné. V tom, aby boli u¢innejsi, by im mohla pomdct’ spolupraca akcionarov.

Mnohi respondenti na zeleni knihu z roku 2010 navrhovali zmenu a doplnenie platnych
pravnych predpisov EU o zosuladenom konani, ktoré moéze bréanit Ucinnej spolupraci

30 Pozri aj odsek 7.3.4 verejnej konzultacie tykajucej sa preskimania smernice o trhoch s finanénymi

nastrojmi (Mifid):

http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2010/mifid/consultation_paper_en.pdf

Vybor pre povinnosti akcionarov (ICGN Shareholder Responsibilities Committee) 31. januara 2010
uverejnil vyzvu na predlozenie prispevkov tykajicich sa modelovych zmluvnych podmienok pre
dohody medzi majitel'mi aktiv a ich spravcami fondov:
http://www.icgn.org/policy committees/shareholder-responsibilities-committee/-/page/307/.
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akcionarov. Komisia uznava, ze jasnejSie a jednotnejSie predpisy o zosuladenom konani by
boli v tomto ohl'ade urcite prinosom. Na ul'ahcenie spoluprace akcionarov boli predloZzené aj
d’alSie navrhy: niektori navrhuju, aby sa zriadili fora pre spolupracu akciondrov, zatial’ o ini
navrhuju zastupny systém ziadosti EU, v ktorom by sa od kétovanych spoloénosti
pozadovalo, aby na svojej webovej stranke zriadili osobitni funkciu, ktora umozni
akcionarom posielat’ informécie o urcitych bodoch programu a Ziadat’ opravnenia od inych
akcionarov.

Niektori investori uviedli, ze cezhrani¢né hlasovanie je stile problematické, a preto by sa
malo ulah¢it’ prostrednictvom pravnych predpisov EU. Vd’aka smernici o pravach akcionarov
(2007/36/ES) sa situdcia v tejto oblasti vyrazne zlepSila. Z dovodu oneskorenej transpozicie
smernice v mnohych ¢lenskych Statoch sa vSak redlny vplyv na individualneho kone¢ného
investora prejavuje az teraz. Okrem toho sa zd4, Ze je problém v aktudlnom prenose
dolezitych informacii medzi emitentom a akciondrom prostrednictvom siete, a to najmi v
cezhraniénych situdcidch. Komisia si tieto tazkosti uvedomuje a preskiima tato otdzku vo
vztahu k svojej praci na harmonizécii zakona o cennych papieroch.

Otazka:

| (17)  Aky by bol pre EU najlepsi sposob na ul'ahéenie spoluprace akcionarov?

2.5. Zastupujtci poradcovia

Pre inStitucionalnych investorov s velmi réznorodymi portfoliami akcii je v praxi tazkeé
podrobne posudit, ako by mali hlasovat o bodoch programu valného zhromazdenia
spolo¢nosti, do ktorych investovali. Preto ¢asto vyuzivaji sluzby zastupujucich poradcov,
napriklad poradenstvo pre hlasovanie, hlasovanie v zastipeni a rating spravy a riadenia
spolocnosti, v dosledku ¢oho maji zastupujlci poradcovia vyznamny vplyv na hlasovanie.
Okrem toho sa objavili tvrdenia, Ze inStituciondlni investori sa na poradenstvo pre hlasovanie
spoliehajii ovela viac v pripade investicii v zahrani¢nych spolo¢nostiach ako v pripade
investicii na doméacom trhu. V désledku toho by bol vplyv zmocnenych poradcov vacsi na
trhoch s vysokym percentudlnym podielom medzinarodnych investorov.

Vplyv zmocnenych poradcov vzbudzuje urcité obavy. Pocas pripravy tejto zelenej knihy
vyjadrili investori aj spolo¢nosti, do ktorych sa investuje, obavy, Ze metdody zastupujucich
poradcov pouzivané pri priprave svojich odporucani nie su dostatocne transparentné.
Konkrétne sa hovorilo o tom, ze analytickd metodika nezohl'adiiuje charakteristiky Specifické
pre firmu a/alebo charakteristiky vnutroStatnej legislativy a najlepSie postupy spravy a
riadenia spolo¢nosti. Dal3ia obava sa tyka konfliktov zaujmov zastupujucich poradcov. Ak
zastupujuci poradca zaroven posobi pre spolo¢nost’, do ktorej sa investovalo, ako konzultant v
oblasti spravy a riadenia, mdze z toho vzniknut’ konflikt zaujmov. Konflikt zaujmov vznika aj
vtedy, ked zastupujuci poradca poskytuje poradenstvo k uzneseniam akcionédrov, ktoré
navrhol jeden alebo viac jeho klientov. Obavy napokon vzbudzuje aj nedostatocna
konkurencia v tomto odvetvi, najma kvalita poradenstva a ¢i zodpoveda potrebam investorov.

Otazky:

(18) Malo by sa v pravnych predpisoch EU pozadovat, aby boli zastupujuci poradcovia
transparentnej$i, napriklad pokial’ ide o ich analytické metddy, konflikty zaujmov a
politiku ich rieSenia a/alebo pokial’ ide o to, ¢i sa riadia kodexom spravania? Ak ano,
ako by sa to dalo najlepsSie dosiahnut™?
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(19) Domnievate sa, ze su potrebné iné (legislativne) opatrenia, napriklad obmedzenia
moznosti zastupujlicich poradcov poskytovat’ konzultaéné sluzby spolo¢nostiam, do
ktorych sa investovalo?

2.6. Identifikacia akcionarov

Nedavno sa objavili poziadavky na opatrenie na trovni EU s ciefom zvysit mieru
transparentnosti investorov’> vo vztahu k emitentom akcii’®. Zastancovia navrhu tvrdia, Ze
prostriedky identifikacie akciondrov umoznia emitentom, aby s nimi nadviazali dialog, a to
najmi v oblasti spravy a riadenia spoloc¢nosti. Vd’aka tomu by sa mohlo vo vSeobecnosti
zvysit aj zapojenie akcionarov v spolonostiach, do ktorych investovali®®. Asi dve tretiny
lenskych §tatov uZ priznali emitentom pravo poznat svojich domécich akcionarov®. V
smernici o transparentnosti’® a prislugnych vnutroitatnych vykonavacich opatreniach sa
okrem togo ustanovuje stupen transparentnosti v pripade podielov nad urcitou prahovou
hodnotou™".

Iné strany s poziadavkou vytvorit' eurdpsky nastroj na identifikaciu akcionarov nesuhlasia.
Domnievaju sa, ze vdaka modernym komunikaénym prostriedkom je velmi Tlahké
informovat’ akcionarov a potencialnych investorov o otazkach spravy a riadenia spolo¢nosti a
zistit' ch nazory. LepSia znalost” akcionarov by mohla takisto viest k upevneniu pozicie
riadiacich pracovnikov t. j. pomdct im lepSie sa obhdjit v situaciach, ked akcionari
spochybiiujii ich riadenie podniku. V niektorych ¢Elenskych Statoch sa mdze riesit’ takisto
otazka zachovania sukromia vo vztahu k pravidlam na ochranu udajov, ktoré zakazuju
sprostredkovatel'om podédvat’ emitentom informacie o akcionéaroch.

Otazka:

(20)  Myslite si, Ze je potrebny technicky a/alebo pravny mechanizmus na trovni EU, ktory
by pomohol emitentom identifikovat’ svojich akcionarov s cielom ulahcit’ dialog o
otazkach spravy a riadenia spolo¢nosti? Ak 4no, domnievate sa, Zze by to bolo
prinosom aj pre spolupracu medzi investormi? Uved’te prosim podrobnosti [napriklad

52 Podrobnejsie informacie pozri v pracovnom dokumente ttvarov Komisie ,,Preskimanie uplatnovania

smernice 2004/109/ES: objavujiice sa problémy*, Sprievodny dokument k sprave Komisie Rade

Eurépskemu parlamentu, Eurépskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru a Vyboru regionov —

Uplatinovanie smernice 2004/109/ES o harmonizacii poziadaviek na transparentnost’ v suvislosti s

informaciami o emitentoch, ktorych cenné papiere st prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu,

SEK(2009) 611, s. 88 —94.

Touto otdzkou sa zaoberala aj zelena kniha Sprava a riadenie financnych institucii a politiky

odmenovania (Corporate governance in financial institutions and remuneration policies), KOM(2010)

284, ktora sa vSak obmedzila iba na finan¢né instittcie.

Komisia sa uz zaoberala rizikom zneuzitia spojenym s ,,prazdnym hlasovanim® vo svojej konzultacii k

smernici o transparentnosti. Z tejto konzultacie vyplynulo, ze ide o jednu z praktik vyuzivajucich

casovy rozdiel mezi rozhodnym diiom a diitom hlasovania (,,record date capture*).

Viac podrobnosti pozri v Market analysis of shareholder transparency regimes in Europe (Trhova

analyza rezimov pre transparentnost akcionarov v Eur6pe), pracovnd skupiny pre transparentnost

akcionarov T2S Eurodpskej centralnej banky, 9. december 2010:

http://www.ecb.int/paym/t2s/progress/pdf/subtrans/mtg7/2010-t2s-tst-questionnaire-response-

analysis.pdf?d6cc9adf38f63d24897c¢94e379213b81

% Smernica 2004/109/ES.

37 V revizii smernice o transparentnosti planovanej na rok 2011 Komisia takisto predpoklada zavedenie
poziadaviek na zverejiiovanie informécii v pripade dlhych hospodarskych pozicii s podobnym
hospodarskym ucinkom ako drzba podielov.
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sledovany ciel (ciele), uprednostiiovany nastroj, frekvenciu, mieru podrobnosti
a rozdelenie nakladov].

2.7. Ochrana mensinovych akcionarov

Ochrana menS$inovych akcionarov je v stvislosti s ulohou akciondrov v sprave a riadeni
spolo¢nosti vyznamna z niekol’kych dévodov.

Zapojenie menSinovych akciondrov je tazké v spoloc¢nostiach s ovladajicimi akcionarmi,
pricom tento model spravy a riadenia v eurdpskych spolo¢nostiach prevlada. To vyvolava
otazku, ¢i je systém ,,dodrziavaj alebo vysvetli“ v takychto spolo¢nostiach Zivotaschopny,
najmi ak nie je zaru¢end primerana ochrana mensinovych akcionarov.

Druhou otazkou je, ¢i su platné predpisy EU dostatocné na ochranu zaujmov mensinovych
akciondrov proti moznému zneuzitiu ovladajucim akciondrom (a/alebo vedenim).

2.7.1.  Priestor pre zapojenie akcionarov a fungovanie pravidla ,, dodrziavaj alebo vysvetli*
v spolocnostiach s ovlddajucim alebo dominantnym akciondrom

Zapojenie menSinovych akciondrov méze byt zvlast tazké v spoloCnostiach s dominantnym
alebo ovladajiicim akcionarom, ktory je obvykle zastGpeny aj v spravnej rade. Tazkosti alebo
neschopnost’ menSinovych akcionarov ucinne obhajovat svoje zadujmy v spolo¢nostiach
ovladajucimi akcionarmi méze velmi znizovat' ucinnost mechanizmu ,,dodrziavaj alebo
vysvetli“. S cielom posilnit’ prava akciondrov vyhradili niektoré ¢lenské Staty (napriklad
Taliansko) vymenovanie niektorych ¢lenov spravnej rady mensinovym akcionarom.

Otazka:

(21) Myslite si, ze menSinovi akciondri potrebuju dodatoné prava, aby mohli ucinne
obhajovat’ svoje zaujmy v spolocnostiach s ovladajucimi alebo dominantnymi
akcionarmi?

2.7.2.  Ochrana proti moznému zneuzitiu

Ovléadajuci akcionari a/alebo spravne rady mozu zo spolo¢nosti mnohymi sposobmi
profitovat’ na ukor zaujmov mensinovych akcionarov. Ide hlavne o transakcie so ,,spriaznenou
stranou®.

Stcasné predpisy EU sa uz vzt'ahuju na niektoré aspekty transakcii so spriaznenymi stranami,
predovSetkym UcCtovnictvo a zverejiovanie. Od spolo€nosti sa pozaduje, aby vo svojich
ro¢nych uctovnych zavierkach uvadzali transakcie so spriaznenymi stranami vratane vysky a

povahy transakcie a d’aldich nevyhnutnych informacii>®.

Niektori investori, s ktorymi sa viedli diskusie pocas pripravy tejto zelenej knihy, vSak tvrdia,
7e predpisy su nedostato¢né. Domnievaji sa, Ze zverejilovanie transakcii so spriaznenymi
stranami nie je vo vSetkych situdcidch dostato¢né a nie je vzdy vykonané vcas.

¥ Pozri ¢lanok 43 ods. 1 bod 7b Stvrtej smernice Rady 78/660/EHS z 25. jula 1978 vychadzajuci z ¢lanku
54 ods. 3 pism. g) zmluvy o roénych Gctovnych zavierkach ur¢itych typov spolo¢nosti a ¢lanku 34 bodu
7b siedmej smernice Rady 83/349/EHS z 13.juina 1983 vychadzajici z ¢lanku 54 ods. 3 pism. g)
zmluvy o konsolidovanych u¢tovnych zavierkach.
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Navrhovalo sa”, Ze nad urditou prahovou hodnotou by spravna rada mala vymenovat
nezavislého odbornika, ktory by menSinovym akciondrom poskytol nestranny posudok o
podmienkach transakcii so spriaznenymi stranami. Vyznamné transakcie so spriaznenymi
stranami by muselo schvalit valné zhromaZzdenie. Publicita spojend s valnymi
zhromazdeniami by mohla odradit’ ovladajucich akcionarov od niektorych transakcii a dat’
mensinovym akciondrom moznost’ protestovat’ proti uzneseniu, ktorym bola transakcia
schvalena. Objavuji sa aj navrhy, Ze ovladajuci akcionari by mali byt vopred vyluceni z
hlasovania.

Otazka:

(22) Myslite si, Ze menSinovi akciondri potrebuju véacsiu ochranu pred transakciami so
spriaznenymi stranami? Ak ano, aké opatrenia by sa mali prijat’?

2.8. Vlastnictvo zamestnaneckych akcii

Zaujem zamestnancov o dlhodobu udrzatelnost’ spolo¢nosti, pre ktort pracuju, je aspekt,
ktory by sa mal zohl'adiiovat’ v ramci spravy a riadenia spolo¢nosti. Zapojenie zamestnancov
do zalezitosti spolo¢nosti méze mat’ formu informdcii, konzulticii a Gcasti v spravnej rade.
Moze sa vsak tykat’ aj foriem finan¢ného zapojenia, predovsetkym tych zamestnancov, ktori
sa stali akcionarmi. Vlastnictvo zamestnaneckych akcii ma v niektorych eurdpskych krajinach
dlhodobu tradiciu®. Takéto schémy sa povazuji hlavne za prostriedok na zintenzivnenie
nasadenia a motivacie pracovnikov, zvySenie produktivity a znizenie socidlneho napétia.
Vlastnictvo zamestnaneckych akcii vSak takisto zahfnia rizika spdsobené nedostatkom
roznorodosti: ak ddjde ku konkurzu spolocnosti, akciondri, ktori si zamestnancami, stratia
pracu i uspory. Zamestnanci ako investori by mohli zohravat’ vyznamnu lohu pri zvySovani
podielu dlhodobo orientovanych akciondrov.

Otazka:

(23)  Existuju opatrenia, ktoré treba prijat a ak ano, aké opatrenia by sa mali prijat’ na
podporu vlastnictva zamestnaneckych akcii na tirovni EU?

3. RAMEC SYSTEMU ,,DODRZIAVAJ ALEBO VYSVETLI“ — MONITOROVANIE A
VYKONAVANIE KODEXOV SPRAVY A RIADENIA SPOLOCNOSTI

Z prieskumu medzi spolocnostami a investormi vyplyva, Ze vd¢§ina z nich povazuje pristup
»dodrziavaj alebo vysvetli za vhodny nastroj v oblasti spravy a riadenia spolo¢nosti. Na
zaklade pristupu ,,dodrZiavaj alebo vysvetli“ musi spolo¢nost’, ktora sa rozhodne odchylit’ od
odporuc¢aného kdédexu spravy a riadenia spolo¢nosti, poskytnat podrobné, Specifické a
konkrétne dévody tohto odchylenia. Jeho hlavnou vyhodou je flexibilita, lebo umoziuje
spolo¢nostiam prisposobit’ praktiky spravy a riadenia spoloCnosti svojej Specifickej situécii
(zohl'adnujiic velkost’ spoloc¢nosti, akcionarsku Struktru a Specifické charakteristiky

% Pozri Statement on minority shareholders’ rights (Vyhlasenie o pravach mensinovych akcionarov)

Eurodpskeho fora spravy a riadenia spolo¢nosti.

Oznamenie tykajuce sa ramca na podporu financnej Gcasti zamestnancov, KOM (2002) 364, sprava The
PEPPER IV Report: Benchmarking of Employee Participation in Profits and Enterprise Results in the
Member and Candidate Countries of the European Union (Referenéné porovnavanie podielu
zamestnancov na ziskoch a hospodarskych vysledkoch spolo¢nosti v ¢lenskych a kandidatskych Statoch
Euro6pskej unie), 2008.
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odvetvia). Takisto existuji ndzory, Ze spoloc¢nosti st vd’aka tomu zodpovednejsie, pretoze ich
to vedie k uvazovaniu o tom, ¢i su ich spravy a riadenia spolo¢nosti vhodné a déva im to ciel’,
na dosiahnutie ktorého sa mozu zamerat. Ako vyplyva zo Studie o monitorovani praktik v
sprave a riadeni spolo¢nosti a o ich presadzovani v ¢lenskych Statoch uverejnenej na jesent
2009, tesi sa pristup ,,dodrziavaj alebo vysvetli Sirokej podpore regulaénych organov,
spolocnosti a investorov.

Pri zavadzani pristupu ,.dodrZiavaj alebo vysvetli“ v EU sa viak vyskytli tazkosti. Uvedena
Studia odhalila pri uplatiiovani zasady ,,dodrziavaj alebo vysvetli“ vyznamné nedostatky,
ktoré znizuju G&innost ramca spravy a riadenia spolo¢nosti EU a obmedzuji uZito¢nost
systému. Preto sa zd4, Ze st nevyhnutné niektoré tipravy na zlepSenie uplatiiovania kodexov
spravy a riadenia spoloc¢nosti. RieSenia by nemali zmenit zdkladni koncepciu pristupu
»~dodrziavaj alebo vysvetli“, ale mali by prispiet k jeho u¢innejSiemu fungovaniu, a to
zlepSenim informacnej kvality sprav. Tymito rieSeniami vSak nie je dotknuta mozné potreba
posilnit’ uréité poziadavky na tirovni EU radej ich zahrnutim do pravnych predpisov ako
vydavanim odporucani.

3.1. Zlepsenie kvality vysvetleni uvedenych vo vyhldseniach tykajticich sa spravy a
riadenia spolo¢nosti

Podrla vyssie uvedenej Stadie je celkova kvalita vyhlaseni spolo¢nosti tykajucich sa ich spravy
a riadenia pri odchyleni od odporuc¢aného kdédexu spravy a riadenia spolo¢nosti neuspokojiva.
Jej vysvetlenia st podkladom pre rozhodnutia investorov a postidenie hodnoty spoloc¢nosti. Zo
studie vSak vyplynulo, Zze vo viac ako 60% pripadov, ked sa spolo¢nost’ rozhodla, ze
odporucanie nedodrzi, neposkytla dostatocné vysvetlenie. Spoloc¢nosti jednoducho bez
akéhokol'vek vysvetlenia uviedli, ze sa odchylili od odporucania alebo poskytli iba vSeobecné
alebo obmedzené vysvetlenie.

V mnohych ¢lenskych Statoch uz v tejto oblasti mozno pozorovat’” pomalé, ale postupné
zlepSovanie. Spolocnosti sa ucia a vd’aka vzdeldvacim aktivitdm verejnych organov alebo
sukromnych subjektov (organov finan¢ného trhu, burz, obchodnych komor atd’.) zacinaju
poskytovat’ lepsie vysvetlenia. Dalie zlepenie by sa viak dalo dosiahnut iba zavedenim
podrobnejsich poziadaviek na informacie, ktoré maji uverejnit’ spolocnosti, ktoré sa
odchyl'uji od odporacani. Poziadavky by mali byt jednozna¢né a presné, lebo mnohé zo
st€asnych problémov vznikaju z nepochopenia povahy pozadovaného vysvetlenia.

Dobrym prikladom presnej poziadavky pre spolocnosti je Svédsky kodex spravy a riadenia
spolo¢nosti, v ktorom sa ustanovuje, Ze ,,spolocnost’ musi vo svojej sprave o sprave a riadeni
spolo¢nosti jednozna¢ne uviest’, ktoré pravidla koédexu nedodrzala, vysvetlit dovody pre
kazdy pripad takéhoto nedodrzania a opisat’ rieenie, ktoré namiesto toho prijala“®. Zd4 sa, Ze
by bolo naozaj vhodné pozadovat, aby spolo¢nosti nielen zverejnili dovody nedodrzania
urcitého odportcania, ale aby takisto podrobne opisali rieSenia, ktoré namiesto toho pouzili.

3.2 LepSie monitorovanie spravy a riadenia spolo¢nosti

Zda sa, ze vyhlasenia tykajice sa spravy a riadenia spolo¢nosti nie su monitorované tak, ako
by mali byt. Vo vécSine Clenskych Statov sa zodpovednost’ za presadzovanie povinnosti

ol Stadia o praktikach monitorovania a presadzovania v sprave a riadeni spoloénosti v ¢lenskych §tatoch, k

dispozicii na http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/studies_en.htm.
Pozri http:// www.corporategovernanceboard.se/the-code/current-code, bod 10.2.
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zverejiiovat’ vyhldsenia nechava na investorov, ktori sa v zavislosti od kultary a tradicii v
danom clenskom State asto angazujii vel'mi malo. Organy finan¢ného trhu alebo burzy a iné
monitorovacie organy pracuju v réznych pravnych rdmcoch a vyvinuli ré6zne praktiky. Vo
vicSine pripadov maju iba formalnu tlohu overit, ¢i sa vyhlasenie tykajice sa spravy a
riadenia spolo¢nosti zverejnilo. Maélo Clenskych Staitov ma verejné alebo Specializované
organy na kontrolu uplnosti poskytnutych informacii (najmé vysvetleni).

Pristup ,,dodrziavaj alebo vysvetli“ by mohol fungovat’ ovela lepsie, keby boli monitorovacie
organy, ako napr. regulaéné organy pre cenné papiere, burzy alebo iné organy®, opravnené
kontrolovat, ¢i su dostupné informécie (najmid vysvetlenia) dostatoéne informativne a
komplexné. Tieto organy by vSak nemali zasahovat’ do obsahu zverejnenych informacii ani
vydavat’ obchodné posudky rieSeni, ktoré si spolocnost’ zvolila. Organy by mohli vysledky
svojho monitorovania zverejiiovat’, aby poukazali na najlepSie postupy a tlacili spolocnosti ku
komplexnejsej transparentnosti. V najzavaznejSich pripadoch nedodrzania pravidiel by sa
takisto mohlo uvazovat’ o ukladani formalnych sankcii®,

Jednym zo spdsobov zlepSenia monitorovania by mohlo byt vymedzenie vyhlasenia
tykajuceho sa spravy a riadenia spolo¢nosti za regulovanu informéciu v zmysle ¢lanku 2 ods.
1 pism. k) smernice 2004/109/ES, ¢im by sa nan vztahovali pravomoci prislusnych
vnutro$tatnych organov ustanovené v ¢lanku 24 ods. 4 uvedenej smernice.

Pokial’ ide o rézne praktiky, ktoré si vyvinuli monitorovacie organy, existuje rozsiahly
potencidl na zlepSenie a roz§irenie sti€asnej vymeny najlepSich postupov.

Otazky:

(24) Suhlasite s tym, aby spolo¢nosti, ktoré sa odchyl'uji od odporucani kédexu spravy a
riadenia spolo¢nosti, museli poskytovat’ podrobné vysvetlenia tykajiuce sa odchylenia
a opisat’ alternativne rieSenia, ktor¢ prijali?

(25) Suhlasite s tym, aby monitorovacie organy boli opravnené kontrolovat’ informativnu
kvalitu vysvetleni vo vyhldseniach tykajicich sa spravy a riadenia spolo¢nosti a aby v
pripade potreby pozadovali od spolocnosti doplnenie vysvetleni? Ak ano, aké by mala
byt presne ich tloha?

4. DALSIE KROKY

Clenské $taty, Eurépsky parlament, Eurdpsky hospodarsky a socidlny vybor a iné
zainteresované strany sa vyzyvaju, aby predlozili svoje ndzory na névrhy uvedené v tejto
zelenej knihe. Prispevky by sa mali zaslat’ Komisii najneskor do 22. jula 2011 na tto adresu:
markt-complaw@ec.europa.eu. V nadviznosti na tuto zelenu knihu a na zéklade doruc¢enych
odpovedi Komisia rozhodne o d’alSich krokoch. VSetky d’alSie legislativne i nelegislativne
navrhy bude sprevadzat’ dokladné posudenie vplyvu so zohladnenim potreby vyhnut sa
neprimeranej administrativnej zat'azi pre spolo¢nosti.

63 Uloha auditorov sa tu nerozobera, pretoze je predmetom konzultacie o ulohe 3tatutarneho auditu

spustene;j v ramci samostatnej zelenej knihy, ktora je dostupna na
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/audit/green_paper_audit en.pdf.

Ako sa to robi napriklad v Spanielsku — porzi the Study on Monitoring and Enforcement Practices in
Corporate Governance in the Member States (Stadia o praktikich monitorovania a presadzovania v
sprave a riadeni spolo¢nosti v ¢lenskych $tatoch), s. 63.

64

20

SK


mailto:markt-complaw@ec.europa.eu
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/audit/green_paper_audit_en.pdf

SK

Prispevky budu uverejnené na internete. Je potrebné, aby ste sa oboznamili s vyhlasenim o
ochrane sukromia v prilohe k tejto zelenej knihe, kde su uvedené informécie o spdsobe, akym
sa bude zaobchéadzat’ s vasimi osobnymi udajmi a s vasim prispevkom.
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Priloha 1: Zoznam otazok

Vseobecné otazky

(1)

2

Mala by sa v opatreniach tykajucich sa spravy a riadenia kotovanych spoloénosti EU
zohladnovat’ vel'kost’ kotovanych spolo¢nosti? Ako? Mal by sa zriadit’ diferencovany
a proporcionalny rezim pre malé a stredné kotované spolocnosti? Ak ano, existuju v
tejto oblasti vhodné vymedzenia alebo prahové hodnoty? Ak éano, odpovedzte na
uvedené otazky a navrhnite spdsoby ich pripadného prispdsobenia pre MSP.

Mali by byt na tirovni EU prijaté nejaké opatrenia tykajuce sa spravy a riadenia
nekotovanych spolo¢nosti? Mala by sa EU sustredit’ na podporovanie vypracovania a
uplatiiovania dobrovol'nych kédexov pre nekdtované spolocnosti?

Spravna rada

3)

“4)

)

(6)

(7

®)

€))

(10)

(In

Mala by sa EU usilovat’ zaistit', aby boli funkcie a povinnosti predsedu spravnej rady a
najvyssieho vykonného €initel'a jednoznacne oddelené?

Mal by sa v naborovej politike blizSie Specifikovat’ profil ¢lenov spravnej rady vratane
predsedu s cielom zaistit’, aby mali vhodnu odbornu kvalifikaciu a aby spravna rada
bola primerane r6znoroda? Ak ano, ako by sa to dalo najlepSie dosiahnut’ a na akej
Grovni spravy a riadenia, t. j. na vnutro§titnej urovni, na tGrovni EU alebo na
medzinarodnej Grovni?

Malo by sa od koétovanych spoloc¢nosti pozadovat’, aby zverejnili, ¢i maju politiku
roznorodosti, a ak 4no, aby opisali jej ciele a hlavni ndpl a zarovenn pravidelne
podavali spravy o pokroku?

Mali by byt kotované spoloCnosti povinné zaistit’ lepSiu rodovll vyvaZenost v
spravnych radach? Ak éno, ako?

Domnievate sa, Ze by sa na trovni EU malo zaviest opatrenie obmedzujiice podet
mandatov, ktoré moéze vykonavat’ nevykonny ¢len spravnej rady? Ak ano, ako by sa
malo formulovat’?

Mali by sa kotované spolocnosti povzbudzovat’ k tomu, aby pravidelne vykonavali
vonkaj$ie hodnotenie (napriklad kazdé tri roky)? Ak &ano, ako by sa to dalo dosiahnut’?

Malo by byt zverejilovanie politiky odmenovania, vyro¢na sprava o odmenovani
(sprava o tom, ako sa politika odmenovania vykonavala v minulom roku) a
individudlne odmeny vykonnych a nevykonnych ¢lenom spravnej rady povinné?

Malo by byt povinné, aby o politike odmeniovania a o spravach o odmenovani
hlasovali akcionari?

Sthlasite s tym, Ze spravna rada by mala schvalit a prevziat zodpovednost za
spolo¢nost’, pokial’ ide o jej ochotu riskovat, a zmysluplne o tom podéavat spravy
akciondrom? Mali by tieto opatrenia o zverejiiovani zahtnat' aj kI'acové spolocenské
rizika?
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(12)

Suhlasite s tym, ze spravna rada by mala zaistit, aby opatrenia tykajlice sa riadenia
rizik spolo¢nosti boli G€¢inné a primerané rizikovému profilu spolo¢nosti?

Akcionari

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)
(18)

(19)

(20)

€2y

(22)

(23)

Uved'te prosim, ktoré platné pravne predpisy EU mozu podl'a Vasho nazoru prispiet k
neprimeranej kratkodobej vizii medzi investormi a navrhnite, ako by sa tieto predpisy
mohli zmenit’, aby sa zabrédnilo takémuto spravaniu.

Existuji opatrenia, ktoré by sa mali prijat’ a ak &no, ktoré, pokial’ ide o stimulacné
Struktury a hodnotenie vysledkov spravcov aktiv, ktori riadia portfélia dlhodobych
institucionalnych investorov?

Malo by sa v predpisoch EU presadzovat’, aby intitucionalni investori uéinnejsie
monitorovali spravcov aktiv vzhladom na stratégie, naklady, obchodovanie a mieru
zapojenia spravcov aktiv do spolo¢nosti, do ktorych sa investuje? Ak ano, ako?

Mala by sa v predpisoch EU vyzadovat uréita nezavislost' riadiaceho organu spravcov
aktiv, napriklad od jeho materskej spoloc¢nosti, alebo s na posilnenie zverejiovania
riadenia konfliktov zaujmov potrebné iné (legislativne) opatrenia?

Aky by bol najlepsi sposob pre EU na ulah&enie spoluprace akcionarov?

Malo by sa v pravnych predpisoch EU pozadovat, aby boli zastupujuci poradcovia
transparentnej$i, napriklad pokial’ ide o ich analytické metddy, konflikty zaujmov a
politiku ich rieSenia a/alebo pokial’ ide o to, ¢i sa riadia kddexom spravania? Ak ano,
ako by sa to dalo najlepSie dosiahnut™?

Domnievate sa, ze su potrebné iné (legislativne) opatrenia, napriklad obmedzenia
moznosti zastupujucich poradcov poskytovat” konzultacné sluzby spolo¢nostiam, do
ktorych sa investovalo?

Myslite si, Ze je potrebny technicky a/alebo pravny mechanizmus na tirovni EU, ktory
by pomohol emitentom identifikovat’ svojich akcionarov s cielom ulahéit’ dialog o
otazkach spravy a riadenia spolo¢nosti? Ak 4&no, domnievate sa, Ze by to bolo
prinosom aj pre spolupracu medzi investormi? Uved'te prosim podrobnosti [napriklad
sledovany ciel’ (ciele), uprednostiovany nastroj, frekvenciu, mieru podrobnosti
a rozdelenie nakladov].

Myslite si, Zze menSinovi akcionari potrebuji dodatocné prava, aby mohli ucinne
obhajovat’ svoje zaujmy v spolocnostiach s ovladajucimi alebo dominantnymi
akcionarmi?

Myslite si, Ze menSinovi akciondri potrebuju véacsiu ochranu pred transakciami so
spriaznenymi stranami? Ak ano, aké opatrenia by sa mali prijat’™?

Existujii opatrenia, ktoré treba prijat a ak ano, aké opatrenia by sa mali prijat’ na
podporu vlastnictva zamestnaneckych akcii na irovni EU?

Monitorovanie a vykonavanie kdédexov spravy a riadenia spolo¢nosti
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24)

(25)

Stuhlasite s tym, aby spolo¢nosti, ktoré sa odchyl'uju od odportcani kédexu spravy a
riadenia spolocnosti, museli poskytovat’ podrobné vysvetlenia tykajuce sa odchylenia
a opisat’ alternativne rieSenia, ktor¢ prijali?

Suhlasite s tym, aby monitorovacie organy boli opravnené kontrolovat’ informativnu
kvalitu vysvetleni vo vyhldseniach tykajucich sa spravy a riadenia spolo¢nosti a aby v
pripade potreby pozadovali od spolo¢nosti doplnenie vysvetleni? Ak &4no, aka by mala
byt presne ich tloha?
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Priloha 2: Zoznam opatreni EU v oblasti sprivy a riadenia spolo&nosti

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2006/46/ES zo 14. jina 2006, ktorou sa meni a
dopiia smernica Rady 78/660/EHS o roénej uétovnej zavierke niektorych typov
spolo€nosti, smernica Rady 83/349/EHS o konsolidovanych uétovnych zavierkach,
smernica Rady 86/635/EHS o ro¢nej uctovnej zavierke a konsolidovanych uc¢toch bank a
inych finan¢nych institucii a smernica Rady 91/674/EHS o ro¢nych uctovnych zavierkach
a konsolidovanych uétovnych zavierkach poistovni (U. v. EU L 224, 16. 8. 2006, s. 1 — 7).

Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES z 15. decembra 2004 o
harmonizécii poziadaviek na transparentnost’ v suvislosti s informaciami o emitentoch,

ktorych cenné papiere su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, a ktorou sa meni a
doplna smernica 2001/34/ES (U. v. EU L 390, 31. 12. 2004, s. 38 — 57).

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2007/36/ES z 11. jula 2007 o vykone urcitych
prav akciondrov spolo¢nosti registrovanych na regulovanom trhu (U. v. EU L 184,
14.7.2007, s. 17 —24).

Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES z 21. aprila 2004 o ponukach na
prevzatie (U. v. EU L 142, 30. 4. 2004, s. 12 — 23).

Odportacanie Komisie 2005/162/ES z 15. februara 2005 o ulohe riadiacich pracovnikov
registrovanych spolo¢nosti s nevykonnymi alebo dozornymi oprdvneniami a o vyboroch
vrcholového (dozorného) organu (U. v. EU L 52, 25. 2. 2005, s. 51 — 63).

Odporacanie Komisie 2004/913/ES zo 14. decembra 2004 o zavedeni vhodného systemu
odmenovania riadiacich pracovnikov koétovanych spolo¢nosti (U. v. EU L 385,
29.12. 2004, s. 55 — 59).

Odporuc¢anie Komisie 2009/385/ES z 30. aprila 2009, ktorym sa dopliaju odporaéania

2004/913/ES a 2005/162/ES, pokial' ide o systém odmeniovania riadiacich pracovnikov
kétovanych spolocnosti (U. v. EU L 120, 15. 5. 2009, s. 28 — 31).
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