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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT NAVRHU

Dolezitost vytvorenia moderného a G¢inného ramca spravy ariadenia spolo¢nosti pre
europske podniky, investorov azamestnancov, ktory musi byt prispdsobeny potrebam
sucasnej spolo¢nosti a meniacemu sa hospodarskemu prostrediu, bola uznana v oznameni
Komisie snazvom Eurépa 2020', vktorom sa vyzyva na zlepSenie podnikatel'ského
prostredia v Europe.

Pocas uplynulych rokov sa prejavili ur€ité nedostatky v sprave a riadeni spolo¢nosti v pripade
europskych spolo¢nosti registrovanych na regulovanom trhu. Tieto nedostatky sa tykaju
roznych subjektov: spolo¢nosti a ich rad, akciondrov (institucionalnych investorov a spravcov
aktiv) a zastupujucich poradcov. Zistené nedostatky sa tykali najmd dvoch problémov:
nedostatocného zapojenia akciondrov a chybajlicej primeranej transparentnosti.

So zainteresovanymi stranami sa uskutocnili konzulticie na zaklade dvoch zelenych knih
(Sprava ariadenie spolo¢nosti vo finanénych institiciach® a Ramec spravy a riadenia
spolo¢nosti EU). I8lo o to, ktoré st podl'a ich nazoru najdélezitejsie otazky, ktoré treba riesit’
na eurdpskej urovni.

Na zéklade tychto konzultacii a d’alSej analyzy dokument Akény plan Komisie: Eurdpske
pravo obchodnych spolo¢nosti a sprava a riadenie spolo¢nosti — moderny pravny rdmec pre
vaG§iu angaovanost’ akcionarov audrzatelné spolo¢nosti® predstavuje podrobny plan
Komisie v oblasti na zdklade dvoch cielov, ato zlepSenia transparentnosti a zapojenia
akcionarov. V tomto akénom plane sa oznamuje niekolko iniciativ, medzi nimi aj mozna
revizia smernice o pravach akcionarov.

V tejto suvislosti ma hlavny ciel’ si¢asného navrhu revizie smernice o pravach akcionarov
prispiet k dlhodobej udrzatelnosti spolo¢nosti EU, vytvorit' atraktivne prostredie pre
akcionarov a zlepsit' cezhranicné hlasovanie zlepSenim efektivnosti retazca kapitalovych
investicii s cielom prispiet’ k rastu, tvorbe pracovnych miest a konkurencieschopnosti EU.
Plni sa viiom aj zavdzok obnovenej stratégiec dlhodobého financovania eurdpskeho
hospodarstva’: prispieva k dlhodobejej perspektive akcionarov, &im sa zabezpedia lepsie
prevadzkové podmienky pre spolo¢nosti registrované na regulovanom trhu.

Vyzaduje si to dosiahnutie tychto Specifickejsich ciel'ov: 1) zvySenie trovne kvality zapojenia
majitelov aktiv a spravcov aktiv v spolo¢nostiach, do ktorych investuju; 2) vytvorenie
lepSieho prepojenia medzi odmenou a vykonnostou riadiacich pracovnikov spolo¢nosti; 3)
zlepSenie transparentnosti a dohl'adu akcionarov nad transakciami so spriaznenymi stranami,
4) zabezpecenie spolahlivosti a kvality poradenstva zastupujucich poradcov; 5) zjednodusenie
prenosu cezhraniénych informécii (vratane hlasovania) v rdmci investiéného retazca, najmé
pomocou identifikacie akcionarov.

Tento navrh je takisto v sulade s existujucim regulaénym ramcom. Konkrétne sa v novej
smernici a nariadeni o kapitalovych poziadavkach (balik CRD IV)® na t&ely boja proti riziku

: Ozndmenie Komisie EUROPA 2020. Stratégia na zabezpelenie inteligentného, udrzatelného

a inkluzivneho rastu,

KOM(2010) 2020 v kone¢nom zneni.

KOM(2010) 284 v kone¢nom zneni.

KOM(2011) 164 v kone¢nom zneni.

COM(2012) 740 final.

Oznamenie o dlhodobom financovani COM(2014)...
Smernica 2013/36/EU a nariadenie (EU) &. 575/2013.
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d’alej posilnil rdmec, pokial’ ide o poziadavky na vztah medzi pohyblivou (alebo bonusovou)
zlozkou odmeny a pevnou zlozkou (alebo platovou). Tieto pravidld sa vztahuji na Gverové
institucie a investicné spolo¢nosti registrované aj neregistrované na regulovanom trhu.
Pravidld vtomto névrhu by sa vSak vztahovali len na spolo¢nosti registrované na
regulovanom trhu a ich cielom je zvysit' transparentnost’ a zabezpecit’, aby akcionari mohli
hlasovat’ o politike odmeniovania a sprave o odmenovani. Existujiice pravidla, ktorymi sa
riadia inStitucionalni investori a spravcovia aktiv, napriklad v smernici o PKIPCP’, o
spravcoch AIF® a MiFID’, su v silade s touto smernicou.

V den prijatia tohto navrhu Komisia prijala aj odporti¢anie tykajuce sa kvality vykaznictva o
sprave a riadeni spoloénosti (,dodrziavaj alebo vysvetli). Ramec EU v oblasti spravy
ariadenia spolo¢nosti je predovSetkym zalozeny na pristupe ,,dodrziavaj alebo vysvetli,
ktory umoznuje clenskym Statom a spoloCnostiam vytvorit' rdmce, ktory je v stlade s ich
kultarou, tradiciami a potrebami. Komisia prijala toto odportcanie s cielom podporit’ dobré
fungovanie tohto pristupu. Niektoré prvky spravy a riadenia spolo¢nosti je vSak potrebné
rieSit’ na europskej irovni vzhl'adom na ich cezhrani¢nti dolezitost, a to v rdmci zavéznejsej
formy v zAujme zabezpelenia harmonizovaného pristupu v celej EU (napr. identifikacia
akcionarov, transparentnost, zapojenie instituciondlnych investorov a odmenovanie ¢lenov
spravnych rad).

Navrhované opatrenie EU znamena znaénu pridant hodnotu. Akcionari, ktori nie su $tatnymi
prisluinikmi &lenskych $tatov EU, drzia spoloénosti EU registrované na regulovanom trhu
priblizne 44 % akcii. Vacsinu tychto investorov tvoria inStituciondlni investori a spravcovia
aktiv. Iba opatrenim EU sa zaisti, aby institucionalni investori a spravcovia aktiv, ale aj
sprostredkovatelia a zastupujuici poradcovia z inych ¢lenskych Statov podliehali pravidlam
tykajucim sa transparentnosti a zapajania. Navyse znacny pocet s spolo¢nosti registrovanych
na regulovanom trhu pdsobi vo viacerych &lenskych §tatoch EU. Primerané normy, ktorymi sa
zabezpeci dobré fungovanie spravy a riadenia tychto spolocnosti vzhl'adom na ich dlhodobu
udrzatelnost’, su preto nielen v zadujme ¢lenskych Statov, kde tieto spolo¢nosti sidlia, ale i tych
statov, kde pdsobia. Iba spolo¢né opatrenia EU mézu zabezpeéit' takéto spoloéné normy.

2. VYSLEDKY KONZULTACII SO ZAINTERESOVANYMI STRANAMI
A POSUDENI VPLYVU

Konzultacie so zainteresovanymi stranami a zicastnenymi stranami

Komisia vykonala niekol'ko verejnych konzultacii, ktoré sa tykali r6znych tém obsiahnutych
v tomto navrhu. Najprv to bola v roku 2010 Zelena kniha — Sprava a riadenie spolo¢nosti vo
finan¢nych institiciach a politiky odmenovania a v roku 2011 Zelena kniha — Ramec spravy
ariadenia spolo¢nosti EU. Okrem toho sa konali dve konzultacie o pravnych predpisoch
o pravnej istote drzby cennych papierov a nakladania s nimi, ktoré zahfiiali otazky tykajuce sa
identifikéacie akcionarov a u¢innej cezhrani¢nej vymeny informacii vratane hlasovania v ramci
investicného retazca. Okrem toho utvary Komisie v priebehu procesu, ktory viedol k tomuto
navrhu zmeny, udrziavali pravidelné a rozsiahle dialdégy so zainteresovanymi stranami.

7 Smernica 2009/65/ES.
8 Smernica 2011/61/EU.
’ Smernica 2004/39/ES.
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Komisia pri svojich uvahach o fungovani eurépskeho ramca spravy a riadenia spolocnosti
vyuzila poradenstvo Eurdpskeho fora spravy a riadenia spolo¢nosti.'® Okrem toho Komisia
poslala dotaznik expertnej skupine pre pravo obchodnych spolocnosti, ktord sa sklada zo
zastupcov &lenskych $tatov.'!

A napokon, niekol’ko problémov spravy ariadenia spolo¢nosti sa prediskutovalo v ramci
Zelenej knihy o dlhodobom financovani eurépskeho hospodarstva'?, &m sa otvorila Siroka
debata otom, ako posilnit poskytovanie dlhodobého financovania aako zlepsit
a diverzifikovat’ systém financného sprostredkovania pre dlhodobé investicie v Eurdpe.

Zainteresované strany a respondenti sa celkovo vyjadrili za zvySenie transparentnosti v oblasti
odmeniovania ¢lenov spravnych rdd audelenia hlasu akciondrom vo veci odmenovania.
Podporili takisto opatrenia tykajlice sa monitorovania spravcov aktiv zo strany vlastnikov
aktiv, vySSiu transparentnost zastupujicich poradcov a posilnenie stcasnych pravidiel
tykajiicich sa transakcii so spriaznenymi stranami. Vyjadrili sa za zverejnenie politik
a zdznamov hlasovania inStituciondlnymi investormi. Okrem toho zaznela doéraznd Ziadost
o zvySenie efektivnosti investicii do prenosu informacii a zjednodusenia cezhrani¢ného
hlasovania ucinnou sprostredkovatel'skou komunikdciou medzi nimi a s akciondrmi. A
napokon, jasna podpora bola vyjadrend identifikacii akcionarov.

Posudenie vplyvu

V posudeni vplyvu, ktoré vykonali utvary Komisie, bolo zistenych pat’ hlavnych zaleZzitosti:
1) nedostatoéné zapojenie inStituciondlnych investorov a spravcov aktiv; 2) nedostato¢né
prepojenie medzi odmenou a vykonnostou riadiacich pracovnikov; 3) chybajuci dohlad
akcionarov nad transakciami so spriaznenymi stranami a 4) neprimerand transparentnost’
zastupujucich poradcov; 5) zlozity a nakladny vykon prav vyplyvajucich z cennych papierov
pre investorov.

Nedostatocné zapojenie instituciondalnych investorov a spravcov aktiv

Finan¢na kriza odhalila, Ze akcionari v mnohych pripadoch podporili nadmerné kratkodobé
riskovanie zo strany spravcov. Okrem toho existuju jasné dokazy o tom, Ze sucasna uroven
,monitorovania®“ spolo¢nosti, do ktorych sa investuje, a zapojenie inStitucionalnych
investorov a spravcov aktiv nie su optimalne. Instituciondlni investori a ich spravcovia aktiv
sa nezameriavaju na skutocnt (dlhodobu) vykonnost’ inStitacii, ale ¢asto na pohyby ceny
akcie a Strukturu indexov kapitdlovych trhov, ¢o vedie k neoptimdlnemu vynosu pre
koncovych prijemcov institucionalnych investorov a vytvara kratkodoby tlak na spoloc¢nosti.

Zda sa, ze sklon ku kratkodobosti ma svoj pévod v nestlade medzi zdujmami vlastnikov aktiv
a spravcov aktiv. Aj ked’ vlastnici velkého objemu aktiv maja dlhodobé zaujmy, ked’ze ich
zéviazky su dlhodobé, v pripade vyberu a hodnotenia spravcov aktiv sa Casto spoliehajii na
referen¢né hodnoty, ako st trhové indexy. Okrem toho vykonnost’ spravcu aktiv sa casto
hodnoti na Stvrtroénom zdklade. Vysledkom toho je, Ze hlavnym zdujmom mnohych
spravcov aktiv je, aby bola ich kratkodoba vykonnost’ porovnatel'na s referencnou hodnotou
alebo inymi spravcami aktiv. Kratkodobé stimuly presiivaju zameranie a zdroje smerom od
investovania na zaklade fundamentalnych udajov (stratégia, vykonnost a sprava a riadenie)

10 Foérum bolo zriadené v roku 2004, aby preskumalo osvedcené postupy v Clenskych Statoch s cielom

zlepsit' zblizenie vnutrostatnych zakonov o sprave ariadeni spolocnosti a poskytniit' poradenstvo
Komisii.

Expertna skupina pre pravo obchodnych spolo¢nosti je expertnou skupinou Komisie, ktora Komisii
poskytuje poradenstvo pri priprave opatreni tykajucich sa prava obchodnych spolo¢nosti a spravy a
riadenia spolo¢nosti.

12 COM(2013) 150 final.
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a dlhodobejsich perspektiv, ako aj od hodnotenia skuto¢nej hodnoty a dlhodobejsej schopnosti
spolocnosti vytvarat hodnotu a zvySovat’ hodnoty kapitdlovych investicii pomocou zapojenia
akcionarov.

Nedostatocné prepojenie medzi odmenou a vvkonnostou riadiacich pracovnikov

Odmenovanie riadiacich pracovnikov zohrava kl'a¢ovu tlohu v zosuladeni zaujmov riadiacich
pracovnikov a akcionarov a zabezpeceni toho, aby riadiaci pracovnici konali v najlepSom
zaujme spolo¢nosti. Kontrola zo strany akcionarov zabranuje riadiacim pracovnikom
uplatiiovat’ stratégie odmenovania, ktoré im prindSaju osobné odmenovanie, ale ktoré nemusia
prispievat’ k dlhodobej vykonnosti spolo¢nosti. V sucasnom ramci sa zistilo niekol'ko
nedostatkov. Po prvé, informdacie zverejiované spolo¢nostami nie su uplné, jasné, ani
porovnatelné. Po druhé, akcionari Casto nemaju dostatocné ndstroje na vyjadrenie svojho
stanoviska k odmenovaniu riadiacich pracovnikov. V doésledku toho v sii€asnosti neexistuje
dostatoény vztah medzi odmenou a vykonnostou riadiacich pracovnikov spolo¢nosti
registrovanych na regulovanom trhu.

Chybajuci dohlad akcionarov nad transakciami so spriaznenymi stranami

Transakcie so spriaznenymi stranami (TSS), t. j. transakcie medzi spolo¢nostou a jej
manazmentom, riadiacimi pracovnikmi, kontrolujucimi subjektmi alebo akcionarmi,
vytvaraju prilezitost na ziskanie hodnoty patriacej spolocnosti na tkor akciondrov a najméa
mens$inovych akcionarov. V sti¢asnosti nemaju akciondri pristup k dostatoénym informaciam
pred pldnovanou transakciou a nemaju primerané ndastroje na to, aby celili nekorektnym
transakciam. Ked'ze institucionalni investori a spravcovia aktiv s vo vécéSine pripadov
mensSinovymi akcionarmi, vacSie prava kontroly nad TSS by zlepsili ich schopnost’ chranit’ si
svoje investicie.

Nedostatocnd transparentnost zastupujucich poradcov

Sucasny kapitalovy trh so svojim velkym pocétom (cezhrani¢nych) drzieb akcii a zlozitost’
otazok, ktoré treba zohladnit, spdsobuje, Ze vyuZivaniu zastupujucich poradcov sa
v mnohych pripadoch neda predist, a preto maju zastupujici poradcovia podstatny vplyv na
spravanie sa tychto investorov vo veci hlasovania. Zaznamenané boli dva nedostatky:
1) v metodikach, ktoré vyuzivaji zastupujuci poradcovia pri svojich odporicaniach, sa nie
vzdy dostato¢ne zohladiiuji podmienky miestneho trhu aregulaéné podmienky
a 2) zastupujici poradcovia poskytuju sluzby emitentom, ktori mézu ovplyvnit' ich
nezavislost’ a schopnost’ poskytovat’ objektivne a spolahlivé poradenstvo.

Zlozity a nakladny vykon prav vyplyvajucich z cennych papierov pre investorov

Investori c¢elia tazkostiam vo vykondvani prav vyplyvajicich zich cennych papierov,
osobitne ak su cenné papiere v cezhrani¢nej drzbe. V retazcoch sprostredkovanych
majetkovych Ucasti, osobitne pokial' zahfiiaji mnohych sprostredkovatel'ov, sa informacie
nedostavaji k akcionarom od spolocnosti alebo sa hlasy akcionarov stratia. Existuje takisto
vacsia pravdepodobnost’ zneuzitia hlasovacich prav sprostredkovatel'mi. Systémy ovplyviiuja
tri hlavné priciny: chybajica identifikdcia investorov, chybajici v€asny prenos informacii a
prav v investi¢nom ret’azci a cenova diskriminacia cezhraniénych majetkovych ucasti.

Celkovo vedu opisané nedostatky k neoptimélnej sprave a riadeniu spolo¢nosti a riziku
neoptimalnych a/alebo nadmerne kratkodobo zameranych manazérskych rozhodnuti, ¢oho
dosledkom je strateny potencial lepSej finan¢nej vykonnosti spolocnosti registrovanych na
regulovanom trhu a strateny potencial cezhrani¢ného investovania.

Na rieSenie jednotlivych predstavenych problémov sa uvazovalo o skdle moznosti vratane
moznosti zachovania sucasného stavu. Na zaklade dokladného postidenia tychto moznosti
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politiky sa zda, Ze bez ulozenia neprimeranej zataze by najlepSie splnila ciele tato
uprednostiiovand moznost’:

1. povinna transparentnost’ institucionalnych investorov a spravcov aktiv vich hlasovani
a zapojeni a urcitych aspektoch opatreni tykajicich sa spravy aktiv;

2. zverejnenie politiky odmenovania a jednotlivych odmien v spojeni s hlasovanim
akcionarov;

3. doplnkova transparentnost’ a nezavislé posudenie v pripade dolezitejSich transakcii so
spriaznenou stranou a predloZenie najvyznamnejsich transakcii na schvalenie akcionarom;

4. poziadavky na zavdzné zverejnenie metodiky a konfliktov zaujmov zastupujucich
poradcov;

5. vytvorenie ramca, ktorym sa umozni spolo¢nostiam registrovanym na regulovanom trhu
identifikovat’ svojich akcionarov a pozadovat’ od sprostredkovatel'ov, aby rychlo odovzdévali
informécie tykajuce sa akcionarov a zjednodusili vykon prav akcionarov.

Vybor pre posudzovanie vplyvu po svojom pdvodne zdpornom stanovisku prijal
22. novembra 2013 kladné stanovisko k revidovanému navrhu posudenia vplyvu. Treba
uviest, ze Cast postdenia vplyvu o identifikacii akcionarov, prenose informadcii
a zjednoduseni vykonu prav akcionarov bola pdvodne rieSend v samostatnom posudeni
vplyvu, ktoré Vybor pre posudzovanie vplyvu schvalil a ktoré bolo zaclenené az do konecne;j
spravy o posudeni vplyvu v neskorsej etape.

3. PRAVNE PRVKY NAVRHU
Pravny zaklad, subsidiarita a proporcionalita

Néavrh je zaloZeny na ¢lanku 50 ods. 2 pism. g) a ¢lanku 114 Zmluvy o fungovani Eurdpske;j
tinie (ZFEU), ktoré su pravnym zakladom pre smernicu 2007/36/ES. V ¢lanku 50 ods. 2 pism.
g) sa stanovuje pravomoc EU konat’ v oblasti spravy a riadenia spoloénosti. Zabezpeduju sa
nim najmi koordinaéné opatrenia tykajuce sa ochrany zaujmov c¢lenov a dalSich
zainteresovanych stran spolo¢nosti, ako su veritelia, s cielom zabezpelit, aby bola tato
ochrana rovnocenna v celej Unii. Clanok 114 je pravnym zakladom pre aproximaciu
ustanoveni zédkonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni ¢lenskych Statov, ktoré
smeruju k vytvaraniu a fungovaniu vnutorného trhu.

Podl'a zasady subsidiarity by EU mala konat’ iba vtedy, ked” je schopna poskytnut’ lepsie
vysledky nez zdsah na trovni ¢lenskych §tatov, a opatrenia by mali byt obmedzené na to, ¢o
je na dosiahnutie sledovanych cielov politiky nevyhnutné a primerané. Pokial' ide o tento
aspekt, je dolezité uviest, Ze existuji zdsadné dokazy o tom, Ze kapitalovy trh EU sa vo
vel'kej miere stal eurépskym/medzinarodnym trhom.

So zretelom na medzindrodnu povahu ¢innosti inStitucionalnych investorov, spravcov aktiv
a zastupujucich poradcov nie je mozné uspokojivo dosiahnut’ ciele tykajuce sa zapojenia
tychto investorov a spol’ahlivosti poradenstva zastupujucich poradcov na trovni ¢lenskych
Statov. Opatrenia Clenskych Statov by sa vztahovali len na niektoré z dotknutych institacii
a s najvac¢Sou pravdepodobnostou by viedli kroznym poziadavkam, co by viedlo
k nerovnakym podmienkam na medzinarodnom trhu.

Pokial' ide ociele zabezpeCit dostato¢nu transparentnost’” a dohl'ad akcionarov nad
odmenovanim riadiacich pracovnikov a transakciami so spriaznenymi stranami, existujuce
pravidla ¢lenskych $tatov st v tychto oblastiach vel'mi odlisné a v désledku toho poskytuji
nerovnaku uroven transparentnosti a ochrany investorov. V oboch pripadoch vysledok
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odlisnosti pravidiel znamena, ze investori Celia, osobitne v pripade cezhrani¢nych investicii,
tazkostiam a ndkladom, ked chcii monitorovat’ spolo¢nosti a zapdjat’ sa v nich, a nemaja
ucinné nastroje na ochranu svojich investicii.

Bez noriem EU by sa pravidla a ich uplatiiovanie v jednotlivych ¢lenskych $tatoch lisili, ¢o by
mohlo negativne vplyvat’ na rovnaké podmienky na trovni EU. Bez opatrenia na trovni EU
by tieto problémy pravdepodobne pretrvavali a na vnutroStatnej Grovni by sa pravdepodobne
navrhli len ¢iastkové a fragmentované napravné opatrenia. Z uvedeného vyplyva, ze ciele
tejto zmeny nie je mozné naplnit’ jednostrannym opatrenim na tirovni ¢lenskych Statov.

Cieleny dalsi rozvoj pravneho ramca EU pre spravu a riadenie spolo¢nosti by vytvoril lepsi
rAmec pre zapojenie akcionarov. Pravidlami EU sa zabezpe¢i, ze sa buda v celej EU
uplatiiovat’ rovnaké povinnosti tykajice sa transparentnosti, ¢im sa zaruCia rovnaké
podmienky na trovni EU azjednoduii sa cezhrani¢né investovanie. Kedze jednym
z hlavnych zékladnych problémov je informacnd asymetria, mozno ju riesit’ len pomocou
jednotnych opatreni tykajicich sa transparentnosti.

Harmonizaciou poziadaviek na zverejiiovanie na arovni EU by sa napravila asymetria
informdcii, ktora je Skodliva pre akcionédrov, a zohrava preto hlavnti ilohu v minimalizovani
sprostredkovatel'skych ndkladov. Harmonizicia by bola prospesnd pre cezhranicné
investovanie, pretoZze by sa zjednodusilo porovnanie informdcii a zapojenie, a bolo by preto
menej nadkladné. Okrem toho by vdaka nej boli spolo¢nosti zodpovednejSie voci inym
zainteresovanym stranam, napriklad vo¢i zamestnancom. Spolo¢né normy na trovni EU su
potrebné, aby sa podporil dobre fungujuci vnutorny trh a aby sa predislo vyvijaniu odlisnych
pravidiel a postupov v ¢lenskych Statoch.

Clenské §taty by vSak mali mat istd mieru pruZnosti, pokial ide o transparentnost
a informacie vyzadované v tomto navrhu, najmd scielom umoznit, aby normy naleZite
vyhovovali odliSnym rdmcom spravy a riadenia spolocnosti. S cielom umoznit’ tuto pruznost
by sa mali zabezpecit' len urcité zakladné zasady tykajuce sa identifikdcie akcionarov,
prenosu informécii sprostredkovatelmi a zjednodusenia vykonu prav. Okrem toho by
inStitucionalni investori a spravcovia aktiv mali dodrziavat’ urcité povinnosti len na zaklade
pravidla ,,dodrziavaj alebo vysvetli“, v pripade odmeniovania riadiacich pracovnikov sa
predpismi len zabezpeci potrebna transparentnost’ a hlasovanie akcionarov, zatial’ o Struktira
a troven odmefiovania sa ponechdva na institiciach, priCom zastupujuci poradcovia budu
podliehat’ len urCitym zékladnym zasadam, aby sa zabezpecila presnost’ a spolahlivost’ ich
odportcani.

V tomto zmysle je zmena smernice o pravach akcionarov najvhodnej$im pravnym nastrojom,
pretoZze umoziuje urcitl pruznost' Clenskym Statom a zdrovenl sa nou zabezpe€i potrebna
uroven harmonizacie. Zmenou smernice sa takisto zabezpecCuje, Zze obsah a forma
navrhovaného opatrenia EU nebudt prekradovat to, ¢o je nevyhnutné a primerané na
dosiahnutie regula¢ného ciela.

Identifik4cia akcionarov mé vplyv na zadkladné pradva uznané najmd v Zmluve o fungovani
Eurdpskej unie (ZFEU) a v Charte zékladnych prav Eurdpskej unie (d’alej len ,,charta®),
najmi pravo na ochranu osobnych tdajov uznané v ¢lanku 16 ZFEU a v ¢lanku 8 charty. So
zretel'om na uvedené a na smernicu Eurdpskeho parlamentu a Rady 95/46/ES z 24. oktobra
1995" je potrebné néjst’ rovnovahu medzi zjednodusenim vykonu prav akcionarov a pravom
na sukromie aochranu osobnych udajov. Identifikatné informacie o akcionaroch su

13 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 95/46/ES z 24. oktobra 1995 o ochrane fyzickych osdb pri

spracovani osobnych udajov a volnom pohybe tychto udajov (U. v. ES L 281, 23.11.1995, s. 31).

SK



SK

obmedzené na meno a kontaktné udaje prisluSnych akciondrov a mézu byt pouzité len na
zjednoduSenie vykonu prav akcionarov.

Podrobné vysvetlenie navrhu

ZlepSenie zapojenia inStitucionalnych investorov a spravcov aktiv

Clankami 3f az 3h sa zvysi transparentnost instituciondlnych investorov a spravcov aktiv.
Tymito ¢lankami sa od nich bude vyzadovat’, aby vypracovali politiku o zapojeni akcionarov,
ktord ma prispiet’ k riadeniu skutoénych alebo moznych konfliktov zaujmov so zretelom na
zapojenie akciondrov. Mali by v zasade zverejnit, ako sa vykonava politika ich zap4jania a jej
vysledky. V pripade, ze sa inStituciondlni investori alebo spravcovia aktiv rozhodnu
nevypracovat’ politiku zapajania a/alebo sa rozhodnu nezverejnit’ jej vykonavanie a vysledky,
uvedu jasné a odévodnené vysvetlenie, preco to tak je.

Institucionalni investori budu povinni zverejiiovat, ako je ich kapitalova investi¢na stratégia
zosuladend s profilom a trvanim ich zavizkov a ako prispieva k strednodobej az dlhodobe;j
vykonnosti ich aktiv. V pripade, Ze inStitucionalni investor vyuziva spravcu aktiv, bude
musiet’ zverejnit hlavné prvky dojednania so spravcom aktiv, pokial’ ide o niekol'ko
dolezitych prvkov uvedenych v ¢lanku 3g. V pripade, Ze dojednanie so spravcom aktiv
neobsahuje tieto prvky, inStituciondlny investor poskytne jasné a odovodnené vysvetlenie,
preco to tak je.

Spravcovia aktiv budi povinni na polrocnom zéklade informovat inStitucionalnych
investorov, akym spdsobom je investicna stratégia a jej vykonavanie v sulade s dojednanim
a ako investi¢nd stratégia a rozhodnutia prispievaji k strednodobej az dlhodobej vykonnosti
aktiv instituciondlneho investora. Okrem toho poskytnu instituciondlnym investorom na
polrocnom zéklade informécie o niekol’kych doélezitych prvkoch suvisiacich s plnenim
dojednania s institucionalnym investorom.

Posilnenie prepojenia medzi odmenou a vykonnostou riadiacich pracovnikov

Cielom névrhu je vytvorit’ vacsiu transparentnost’ politiky odmefiovania a skuto¢nej odmeny
udelenej riadiacim pracovnikom, ako aj lepSie prepojenie medzi odmenou a vykonnostou
riadiacich pracovnikov zlepSenim dohl'adu akciondrov nad odmenovanim riadiacich
pracovnikov. V navrhu sa neupravuje urovenn odmeny arozhodnutia vtejto veci sa
ponechavaju na spolo¢nostiach a ich akcionaroch.

Clankami 9a a 9b sa bude od spoloénosti registrovanych na regulovanom trhu vyzadovat, aby
uverejnili podrobné a 'ahko zrozumitelné informacie o politike odmenovania a jednotlivych
odmenach riadiacich pracovnikov a Komisia sa splnomociiuje, aby zabezpecila
Standardizovant formu niektorych tychto informacii vo vykonavacom akte. Ako sa uvadza v
¢lanku 9a ods. 3 a v ¢lanku 9b ods. 1 do politiky odmenovania a spravy buda zahrnuté vsetky
vyhody pre riadiacich pracovnikov v akejkol'vek forme. Na zdklade tychto clankov sa
akciondrom udeluje pravo schvalovat’ politiku odmenovania a hlasovat’ o sprave
o odmenovani, v ktorej sa opisuje, ako sa v minulom roku uplatiiovala politika odmenovania.
Z toho dovodu sa touto spravou zjednodusSuje vykon prav akcionarov a zabezpecCuje
zodpovednost’ riadiacich pracovnikov.

Struktary rad sa medzi &lenskymi $tatmi znaGne odliuju. V ¢&lenskych Statoch s
dvojstuptiovym systémom zohrdva dozornd rada vel'mi délezitt ulohu a je zodpovednd za
odmenovanie ¢lenov riadiacej rady. Tento navrh nema vplyv na kI'i€ovu tlohu dozornej rady
v dvojstupiiovych systémoch. Bola by to stale dozorna rada, ktord by vypracovala politiku
odmenovania, ktord by sa predlozila akcionarom na schvalenie. Najdolezitejsie je, ze rada by
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mala rozhodnut’ na zédklade politiky o skuto¢nej odmene, ktora sa ma zaplatit. Poziadavka
hlasovania akciondrov zvysi v stilade s v§eobecnymi ciel'mi navrhu zapojenie, ktoré bude rada
ocakavat’ od svojich akcionarov.

Zlepsenie dohladu akciondrov nad transakciami so spriaznenymi stranami

V novom ¢lanku 9c¢ sa bude od spoloc¢nosti registrovanych na regulovanom trhu vyzadovat’,
aby transakcie so spriaznenymi stranami, ktoré predstavuju viac ako 5 % aktiv spolo¢nosti
alebo transakcie, ktoré maju vyznamny vplyv na zisk alebo obrat, predlozili na schvalenie
akcionarom a nesmeli ich bezpodmienecne uzavriet' bez ich schvalenia. V pripade menSich
transakcii so spriaznenymi stranami, ktoré predstavuju viac ako 1 % ich aktiv, spolo¢nosti
registrované na regulovanom trhu verejne oznamia tieto transakcie v ¢ase uzavretia transakcie
a oznamenie doplnia spravou nezavislej tretej strany, v ktorej sa posudzuje, ¢i je transakcia
vykonana za trhovych podmienok, a potvrdzuje, Ze transakcia je spravodliva a odovodnitel'né
z pohladu akciondrov. S cielom zamerat sa len na transakcie, ktoré by mohli byt
najvyhodnejsie pre mensinovych akciondrov, a obmedzit’ administrativne zatazenie ¢lenskych
Statov, by sa malo umoznit’ vylicit’ transakcie medzi spolo¢nostou a ¢lenmi jej skupiny, ktoré
su v uplnom vlastnictve spolo¢nosti registrovanej na regulovanom trhu. Z tohto dévodu by
mali mat c¢lenské Stdty moznost umoznit' spolo¢nostiam, aby mohli poziadat o
predchadzajtici stihlas akcionarov v pripade niektorych jasne definovanych typov opakujucich
sa transakcii prekracujucich 5 % aktiv, ako aj o predchadzajuce udelenie vynimky z
povinnosti predlozit’ spravu nezavislej tretej strany v pripade opakujucich sa transakcii
prekracujucich 1% aktiv, a to za urcitych podmienok. Podla posudenia vplyvu by
najvyznamnejSie néklady suviseli so stanoviskom nezavislého poradcu o spravodlivosti.
V zavislosti od zlozitosti transakcie by vsSak skuseny poradca mal byt schopny posudit
spravodlivost’ danej transakcie v rozpéti priblizne 5 az 10 hodin. Vysledkom toho by mohli
byt naklady maximalne vo vyske 2 500 — 5000 EUR v pripade, ze stanovisko predklada
auditor.

Posilnenie transparentnosti zastupujucich poradcov

Clankom 3i sa bude od zastupujiicich poradcov vyzadovat, aby prijali a vykonavali nalezité
opatrenia, aby sa zaruCilo, ze ich odporucania tykajuce sa hlasovania budil presné a
spol'ahlivé, a to na zaklade dokladnej analyzy vSetkych informacii, ktoré maju k dispozicii, a
aby neboli ovplyvneni ziadnym existujicim alebo moznym konfliktom zdujmov alebo
obchodnym vzt'ahom. Od zastupujucich poradcov sa tymto ¢lankom vyzaduje, aby zverejnili
urcité kI'icové informacie suvisiace s vypracivanim ich odporucani o hlasovani a poskytli
svojim klientom a prislusnym spolo¢nostiam registrovanym na regulovanom trhu informécie
o akomkol'vek skuto¢nom alebo moznom konflikte zdujmov alebo obchodnych vztahoch,
ktoré mozu ovplyvnit’ vypractivanie odporucani o hlasovani.

Ulahcenie vvkonu prav vyplyvajucich z cennych papierov pre investorov

V ¢lanku 3a sa od ¢lenskych Statov vyzaduje zabezpecit, aby sprostredkovatelia poskytovali
spolo¢nostiam registrovanym na regulovanom trhu moznost’ identifikovat’ svojich akcionarov.
Sprostredkovatelia by mali na poziadanie tejto spolocnosti oznamit’ bez zbyto¢ného odkladu
meno a kontaktné udaje akcionarov. V pripade, ze je v retazci majetkovych Ucasti viac ako
jeden sprostredkovatel’, ziadost’ spoloCnosti a totoznost’ a kontaktné tdaje akciondrov sa
prendsaju medzi sprostredkovatel'mi bez zbyto¢ného odkladu. V pripade pravnickych osob by
sa mal poskytnat’ aj ich jedinecny identifikator, ak je dostupny. Tento identifikator umoznuje
identifikovat pravnicka osobu podla ¢&isla, ktoré je na urovni EU jedine¢né. Na
medzinarodnej urovni navrhla identifikator pravnickych osob Rada pre financnu stabilitu
(FSB) a schvalila ho skupina G20 s cielom zabezpecit' jednotné a porovnatelné udaje. Je
nevyhnutnou sucastou tohto projektu, pretoZze zjednoduSuje hladanie spolo¢nosti
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v cezhraniénych  situaciach  prostrednictvom  centralizovanych  hladani  pomocou
elektronickych systémov. Nariadenim o zlepSeni zGc¢tovania cennych papierov v Eurdpskej
Ginii a o centralnych depozitaroch cennych papierov (CSD), ktorym sa meni a dopliia smernica
98/26/ES, sa zabezpeci, Ze akcie spolo€nosti registrovanych na regulovanom trhu budu
v zaknihovanej podobe. Scielom ¢o najviac ochranit osobné udaje akciondrov
sprostredkovatelia ich povinne informuju, Ze ich meno a kontaktné udaje moézu byt
poskytnuté na ucel identifikécie, pricom v prendSanych informaciach nesmu pouzit' tieto
udaje na Ziadny iny ucel okrem zjednoduSenia vykonu prav akcionara. Okrem toho budu
moct’ akcionari opravit’ alebo vymazat’ akékol'vek netiplné alebo nepresné udaje a informéacie
by sa nemali uchovévat’ dlhsie ako 24 mesiacov.

V ¢lanku 3b sa stanovuje, ze ak sa spolo¢nost’ registrovand na regulovanom trhu rozhodne
nekomunikovat' so svojimi akciondrmi priamo, prislusné informacie sa im poskytuja
prostrednictvom sprostredkovatel’a. Spoloc¢nosti registrované na regulovanom trhu st povinné
zabezpeCit' a poskytnit’ sprostredkovatelovi informacie tykajuce sa vykonu prav
vyplyvajucich z akcii Standardizovanym spdsobom a vcas. V pripade existencie viac ako
jedného sprostredkovatela v retazci majetkovych ucasti sa informacie uvedené v odsekoch 1
a 3 prenasaju medzi sprostredkovatel'mi bez zbyto¢ného odkladu.

Clankom 3c sa vyzaduje, aby sprostredkovatelia zjednodusili vykon prav akciondrov vratane
prava zucastiovat’ sa valnych zhromazdeni a hlasovat’ na nich a od spolo¢nosti sa vyzaduje,
aby potvrdili hlasy odovzdané na valnych zhromazdeniach akciondrmi alebo v ich mene.
V pripade, ze sprostredkovatel odovzda hlas, potvrdenie o hlasovani odosle akcionarovi.
Clankami 3a az 3c sa splnomociiuje Komisia, aby prijala vykonavacie akty na zabezpecenie
ucinného a efektivneho systému identifikacie akciondrov, prenosu informacii a zjednodusenia
vykonu prav akcionarov.

4. VPLYV NA ROZPOCET

Névrh nema ziadny vplyv na rozpoéet Unie.

5. VYSVETLUJUCE DOKUMENTY

V stlade so spolo¢nym politickym vyhlasenim z 28. septembra 2011 by Komisia mala ziadat’
o vysvetl'ujuce dokumenty len v pripade, Ze ,,pre kazdy jednotlivy pripad uvedie odévodnenie
potreby poskytnutia takychto dokumentov a ich primeranosti, pricom zohl'adni predovsetkym
komplexnost’ smernice ajej transpozicie, ako aj pripadné dodatocné administrativne
zat'aZenie®.

Komisia sa domnieva, ze v tomto konkrétnom pripade je odévodnené ziadat od clenskych
Statov, aby poskytli Komisii vysvetlujuce dokumenty z dovodu vyziev tykajicich sa
implementécie, ktoré sa vyskytna v suvislosti s tymto navrhom. Cielom navrhu je regulacia
viacerych aspektov spravy ariadenia spolocnosti a ndvrh by sa vztahoval na niekolko
odlisnych subjektov v danej oblasti, ako st spolo¢nosti registrované na regulovanom trhu,
inStitucionalni investori a spravcovia aktiv, zastupujici poradcovia a sprostredkovatelia. Je
preto pravdepodobné, Ze ustanovenia tejto smernice budu transponované do niekol’kych aktov
na vnutrostatnej trovni.

V tejto stvislosti bude ozndmenie transpozi¢nych opatreni nevyhnutné na objasnenie vztahu
medzi ustanoveniami tejto smernice a vnuatroStatnymi transpozi¢nymi opatreniami, teda aj na
posudenie suladu vnutrostatnych pravnych predpisov so smernicou.

Jednoduché oznamenie jednotlivych transpozi¢nych opatreni by nebolo samovysvetlujuce
a neumoznilo by Komisii zabezpecit', ze budu vSetky pravne ustanovenia EU verne a v plnom
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rozsahu implementované. Vysvetl'ujice dokumenty su potrebné na ziskanie jasné¢ho a uplného
obrazu o transpozicii. Clenské Staty sa vyzyvaju, aby predlozili vysvetlujice dokumenty vo
forme jednoducho citateI'nych tabuliek zhody.

Vzhl'adom na uvedené je v navrhu smernice zahrnuté toto ivodné ustanovenie: ,, V' sulade so
Spolocnym politickym vyhlasenim Cclenskych Statov a Komisie z 28. septembra 2011
k vysvetlujucim dokumentom sa clenske staty zaviazali, Zze v odévodnenych pripadoch pripoja
k oznameniu o svojich transpozicnych opatreniach jeden alebo viacero dokumentov
vysvetlujucich vztah medzi zlozkami urcitej smernice a prislusnymi castami vnutrostatnych
transpozicnych nastrojov. V suvislosti s touto smernicou sa zakonodarca domnieva, Ze
zasielanie takychto dokumentov je odovodnené. *

11
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2014/0121 (COD)
Navrh

SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

ktorou sa meni smernica 2007/36/ES, pokial’ ide o podnietenie dlhodobého zapojenia

akcionarov, a smernica 2013/34/EU, pokial’ ide o ur¢ité prvky vyhlasenia o sprive
a riadeni

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tinie, a najméi na jej ¢lanok 50 a 114,

so zretel'om na navrh Eur6pskej komisie,

po postipeni navrhu legislativneho aktu narodnym parlamentom,

. , , e ’ 1
so zretel'om na stanovisko Eurdpskeho hospodarskeho a socidlneho vyboru,

po porade s eurépskym dozornym uradnikom pre ochranu tdajov,

konajtc v stlade s riadnym legislativnym postupom,
ked’ze:

(1

2

3)

“

Smernicou Eurdpskeho parlamentu a Rady 2007/36/ES® sa stanovuju poziadavky
tykajuce sa vykonu uritych prav akciondrov spojenych s akciami s hlasovacim
pravom vo vztahu k valnym zhromazdeniam spolo¢nosti, ktoré maju svoje sidlo
v ¢lenskom $tate a ktorych akcie su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

nachddzajicom sa alebo fungujiicom v ramci ¢lenského Statu.

Finan¢na kriza odhalila, Ze akciondri v mnohych pripadoch podporili nadmerné
kratkodobé riskovanie zo strany spravcov. Okrem toho existujil jasné dokazy o tom, Ze
sucasnd uroven ,,monitorovania®“ spolocnosti, do ktorych sa investuje, a zapojenie
inStitucionalnych investorov a spravcov aktiv nie je optimalna, ¢o moze viest
k neoptimalnej sprave a riadeniu spolo¢nosti a vykonnosti spolo¢nosti registrovanych

na regulovanom trhu.

V akénom plane o eurdpskom prave obchodnych spoloCnosti a sprave a riadeni
spolo¢nosti’ Komisia ozndmila nieckolko opatreni v oblasti spravy a riadenia
spolo¢nosti, najmi na podnietenie zapojenia dlhodobych akcionarov a na zlepSenie

transparentnosti medzi spolo¢nostami a investormi.

S cielom d’alej zjednodusit’ vykon prav akcionarov a zapojenie medzi spolo¢nostami
registrovanymi na regulovanom trhu a akcionarmi, by spolocnosti registrované na
regulovanom trhu mali mat’ moznost’ identifikovat’ svojich akcionarov a komunikovat’

U.v.EUC,,s..

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2007/36/ES =z 11.jala 2007 o vykone uréitych prav

akciondrov spolo¢nosti registrovanych na regulovanom trhu (U. v. EU L 184, 14.7.2007, s. 17).
COM/2012/0740 final.
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©)

(6)

()

()

)

(10)

(In

s nimi priamo. Z toho dovodu by sa touto smernicou mal poskytnut rdmec, aby sa
zabezpecilo, ze akcionarov bude mozné identifikovat’.

Utinny vykon svojich prav zo strany akciondrov do velkej miery zavisi od
efektivnosti retazca sprostredkovatelov vedlcich Uty cennych papierov pre
akcionarov, najmi v cezhrani¢cnom kontexte. Cielom tejto smernice je zlepsit prenos
informadcii sprostredkovate'mi pomocou retazca kapitalovych majetkovych ucasti, aby
sa zjednodusil vykon prav akcionarov.

Vzhladom na délezita ulohu sprostredkovatelov by tito mali byt povinni umoznit’
vykon prav akcionarov, ked’ chcu vykonavat’ tieto prava sami, ako aj ked’ chct na
tento Ucel menovat tretiu osobu. Ked’ akcionar nechce vykonéavat’ svoje prava sam
a menoval sprostredkovatel’a ako tretiu osobu, tato tretia osoba by mala byt povinna
vykondvat’ tieto prava na zéklade vyslovného oprdvnenia a pokynu akciondra a v jeho
prospech.

S cielom podporovat’ kapitalové investovanie v celej Unii a vykon prav suvisiacich
s akciami by sa touto smernicou malo zabranit' cezhrani¢nej cenovej diskrimindcii
voci Cisto vnutroStditnym drzbam akcii zlepSenim zverejnenia cien, poplatkov
a provizii za sluzby poskytované sprostredkovateI'mi. Sprostredkovatelia z tretich
krajin, ktori si zriadili pobocku v Unii, by mali podliehat pravidlam identifikacie
akcionarov, prenosu informacii, umozneniu vykonu prav akcionarov a transparentnosti
cien, poplatkov a provizii scielom zabezpecit U€inné uplatiiovanie ustanoveni
tykajucich sa akcii, ktoré su v drzbe prostrednictvom tychto sprostredkovatel'ov;

Ucinné a udrzatelné zapojenie akcionarov je jednym zo zdkladnych kamenov modelu
spravy a riadenia spolo¢nosti registrovanych na regulovanom trhu, ktory zavisi od
kontrol a rovnovéhy medzi rdznymi organmi a rdznymi zainteresovanymi stranami.

Institucionalni investori a spravcovia aktiv st dolezitymi akcionarmi spolocnosti
registrovanych na regulovanom trhu v Unii, apreto moézu plnit dolezita alohu
v sprave ariadeni tychto spolocnosti, ale aj vSeobecnejSie so zretelom na stratégiu
a dlhodobti vykonnost’ tychto spolocnosti. Zo skusenosti z uplynulych rokov vsak
vyplynulo, Ze sa inStituciondlni investori a spravcovia aktiv c¢asto nezapdjaju
v spolo¢nostiach, v ktorych maju akcie, a z dokazov vyplyva, ze kapitalové trhy
vyvijaju tlak na spolo¢nosti, aby dosahovali vykonnost’ z kratkodobého hl'adiska, co
moze viest’ k neoptimalnej urovni investicii, napriklad vo vyskume a vyvoji, na tkor
dlhodobej vykonnosti spolo¢nosti, ako aj investora.

InStitucionalni investori a spravcovia aktiv ¢asto nie st transparentni, pokial’ ide o ich
investicné stratégie, politiku zapédjania a ich vykondvanie. Zverejnenie takychto
informacii by mohlo mat’ pozitivny vplyv na informovanost’ investorov, umoznilo by
kone¢nym prijemcom ako budicim déchodcom optimalizovat’ investi¢né rozhodnutia,
ul’ah¢it’ dialég medzi spolocnost’ami a ich akcionarmi, podnietit’ zapojenie akcionarov
a posilnit’ zodpovednost’ spolo¢nosti voci obCianskej spolocnosti.

Z tohto dovodu by inStitucionalni investori a spravcovia aktiv mali vypracovat
politiku v oblasti zapojenia akciondrov, v ktorej sa okrem iného urci, ako zacleniuju
zapojenie akcionarov do svojej investi¢nej stratégie, monitoruju spolo¢nosti, do
ktorych sa investuje, vedi dialdgy so spolocnostami, do ktorych sa investuje,
a vykonavaju hlasovacie prava. Takato politika zapajania by mala zahfiiat’ pravidla na
riadenie skuto¢nych alebo moznych konfliktov zidujmov, ako je poskytovanie
finanénych sluzieb inStituciondlnymi investormi alebo spravcami aktiv alebo
pridruzenych spolo¢nosti spolocnostiam, do ktorych sa investuje. Tato politika, jej
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vykonavanie a vysledky by sa mali zverejiiovat’ na ro¢nom zaklade. V pripade, Ze sa
inStituciondlni investori alebo spravcovia aktiv rozhodni nevypracovat politiku
zapajania a/alebo sa rozhodnu nezverejnit’ jej vykonavanie a vysledky, uvedu jasné
a odovodnené vysvetlenie, preco to tak je.

Institucionalni investori by mali rocne zverejiiovat, ako je ich kapitalova investi¢na
stratégia zosuladend s profilom a trvanim ich zavézkov a ako prispieva k strednodobe;j
az dlhodobej vykonnosti ich aktiv. V pripade, Ze vyuzivaji spravcov aktiv, bud’
prostrednictvom mandatov na zaklade vlastného uvazenia, spocivajicich v sprave
aktiv na individudlnom zaklade, alebo prostrednictvom zdruzenych finan¢nych
prostriedkov, mali by zverejiiovat hlavné prvky dojednania so spravcom aktiv na
ucely zosuladenia svojej investicnej stratégie a rozhodnuti s profilom a trvanim
zavizkov inStituciondlneho investora, ¢i sa motivuje spravca aktiv, aby prijimal
rozhodnutia na zaklade strednodobej az dlhodobej vykonnosti spolo¢nosti a zapajal sa
v spolo¢nostiach, ako hodnoti vykonnost’ spravcov aktiv, Struktiru odmeny za sluzby
spravy aktiv a cielovy obrat portfolia. Takto by sa prispelo k spravnemu zostuladeniu
zdujmov medzi koncovymi prijemcami institucionalnych investorov, sprdvcami aktiv
a spolo¢nostami, do ktorych sa investuje, apotencialne k rozvoju dlhodobejsich
investicnych stratégii a dlhodobejSich vztahov so spolo¢nostami, do ktorych sa
investuje, so zahrnutim zapojenia akcionarov.

Spravcovia aktiv by mali byt povinni zverejfiovat’ pre inStitucionalnych investorov,
akym sposobom je ich investi¢na stratégia a jej vykonavanie v stulade s dojednanim
o sprave aktiv a ako investi¢nd stratégia a rozhodnutia prispievaju k strednodobej az
dlhodobej vykonnosti aktiv inStituciondlneho investora. Okrem toho by mali
zverejilovat’, €1 prijimaju investi¢né rozhodnutia na zaklade posudkov o strednodobej
az dlhodobej vykonnosti spolo¢nosti, do ktorej sa investuje, ako bolo zlozené ich
portfolio a obrat portfolia, skutocné alebo mozné konflikty zaujmov a ¢i spravca aktiv
vyuziva zastupujucich poradcov na ucely ich ¢innosti tykajicich sa zapdjania. Tieto
informacie by inStituciondlnemu investorovi umoznili lepSie monitorovat spravcu
aktiv, poskytli by stimuly na spravne zosuladenie zaujmov a na zapojenie akcionarov.

Clenské $taty by mali s cielom zlepsit’ informacie v kapitalovom investiénom retazci
zabezpecit, aby zastupujici poradcovia prijali a vykonavali naleZité opatrenia, aby sa
zarucilo, ze ich odporucania tykajuce sa hlasovania si presné a spolahlivé, a to na
zaklade dokladnej analyzy vSetkych informécii, ktoré maji k dispozicii, a aby neboli
ovplyvneni ziadnym existujucim alebo moznym konfliktom zaujmov alebo
obchodnym vztahom. Mali by zverejnit urcité klIacové informdacie suvisiace
s vypracivanim svojich odportcani o hlasovani a akymkol'vek skutocnym alebo
moznym konfliktom zaujmov alebo obchodnymi vztahmi, ktoré mézu ovplyvnit
vypracuvanie odporac¢ani o hlasovani.

Kedze odmenovanie je jednym z hlavnych néstrojov, ktoré maji spolo¢nosti na
zosuladenie svojich zaujmov a zdujmov svojich riadiacich pracovnikov a so zretel'om
na rozhodujucu ulohu riadiacich pracovnikov v spolo¢nostiach je dodlezité, aby bola
politika odmenovania spolo¢nosti uréend nalezitym spdésobom. Bez toho, aby boli
dotknuté ustanovenia o odmenovani uvedené¢ v smernici Eurdpskeho parlamentu
a Rady 2013/36/EU*, spolo¢nosti registrované na regulovanom trhu a ich akcionari by

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU z 26. jina 2013 o pristupe k innosti Gverovych
institacii a prudencialnom dohl'ade nad iverovymi institiiciami a investi¢nymi spolo¢nostami, U. v. EU
L 176,27.6.2013, s. 338.
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mali mat moznost vymedzit' politiku odmenovania riadiacich pracovnikov ich
spolo¢nosti.

S cielom zabezpecit', aby akciondri mali ucinné slovo v oblasti politiky odmeiiovania,
by sa im malo udelit’ pravo schvalovat’ politiku odmefiovania na zdklade jasného,
zrozumiteI'ného a komplexného prehladu politiky odmenovania spolo¢nosti, ktora by
mala byt zosuladena s obchodnou stratégiou, ciel'mi, hodnotami a dlhodobymi
zdujmami spoloCnosti a mala by zahffat' opatrenia na predchadzanie konfliktom
zaujmov. Spolocnosti by mali vyplacat odmenu svojim riadiacim pracovnikom len
v stlade s politikou odmenovania, ktora bola schvalena akcionarmi. Schvélend politika
odmeniovania by sa mala bezodkladne zverejnit’.

Na zabezpecenie toho, aby bolo vykonavanie politiky odmenovania v sulade so
schvélenou politikou, by sa akciondrom malo udelit pravo hlasovat’ o sprave
spolo¢nosti o odmenovani. S cielom zabezpecit' zodpovednost’ riadiacich pracovnikov
by sprava o odmenovani mala byt zreteln4d a pochopitelnd a mala by predstavovat’
uplny prehl'ad o odmenovani udelenom jednotlivym riaditelom v uplynulom
uctovnom obdobi. V pripade, Ze akciondri hlasuju proti sprdve o odmetovani,
spolo¢nost’ by mala vysvetlit v d’alSej sprave o odmenovani, ako sa zohladnilo
hlasovanie akciondrov.

S cielom poskytnut’ akcionarom jednoduchy pristup ku vSetkym prisluSnym
informdcidm o sprave ariadeni spoloCnosti by sprdva o odmenovani mala byt
sucastou vyhldsenia o sprave ariadeni, ktoré maji spolo¢nosti registrované na
regulovanom trhu wuverejiiovat v sulade s c¢lankom 20 smernice Europskeho
parlamentu a Rady 2013/34/EU z 26. juna 2013°.

Transakcie so spriaznenymi stranami moézu spdsobit’ zaujatost’ vo¢i spolocnostiam
a ich akcionarom, ked’ze mézu poskytnut’ spriaznenej strane prilezitost’ privlastnit’ si
hodnotu patriacu spolo¢nosti. Z toho dévodu majii vyznam primerané ochranné
opatrenia na ochranu zaujmov akcionarov. Clenské §taty by preto mali zabezpegit', aby
transakcie so spriaznenymi stranami, ktoré predstavuju viac ako 5 % aktiv spolo¢nosti
alebo transakcie, ktoré mézu mat vyznamny vplyv na zisky alebo obrat, boli
predlozené na hlasovanie akciondrom na valnom zhromazdeni. V pripade, Ze
transakcia so spriaznenou stranou zahffia akcionara, tento akcionar by mal byt
z daného hlasovania vyluceny. Spoloc¢nosti by sa nemalo umoznit’ uzavriet’ transakciu
pred schvéalenim transakcie akcionarmi. V pripade transakcii so spriaznenymi
stranami, ktoré predstavuju viac ako 1 % ich aktiv, by spolo¢nosti mali verejne
ozndmit’ tieto transakcie v Case uzavretia transakcie a oznamenie doplnit’ spravou
nezavislej tretej strany, v ktorej posudzuje, Ci je transakcia vykonana za trhovych
podmienok, a potvrdzuje, Ze transakcia je spravodlivd a oddvodnitel'na z pohladu
akcionarov vratane mensinovych akcionarov. Clenskym $tatom by sa malo umoznit
vylucit’ transakcie medzi spolocnostou aj jej dcérskymi spolo¢nostami v uplnom
vlastnictve. Clenské $taty by mali mat’ moznost’ umoznit’ spoloénostiam, aby mohli
poziadat’ o predchddzajuci stihlas akcionarov v pripade niektorych jasne definovanych
typov opakujucich sa transakcii prekracujucich 5 % aktiv, ako aj o predchadzajlce
udelenie vynimky z povinnosti predlozit’ spravu nezavislej tretej strany v pripade

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2013/34/EU z 26. jina 2013 o roénych uétovnych zavierkach,
konsolidovanych uctovnych zavierkach a stvisiacich spravach urcitych druhov podnikov, ktorou sa
meni smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2006/43/ES a zruSuji smernice Rady 78/660/EHS a
83/349/EHS (U. v. EU L 182, 29.6.2013, s. 19).
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opakujucich sa transakcii prekracujucich 1 % aktiv, a to za uritych podmienok, aby
spolo¢nosti mohli takéto transakcie uskutociiovat’.

So zretelom na smernicu Eurdpskeho parlamentu a Rady 95/46/ES z 24. oktobra
1995° je potrebné najst rovnovédhu medzi zjednoduenim vykonu prav akcionarov
apravom na sukromie aochranu osobnych tudajov. Identifikacné informacie
o akcionaroch by mali byt obmedzené na meno a kontaktné udaje zodpovedajicich
akcionarov. Tieto informacie by mali byt presné auchovavané aktualne
a sprostredkovatelia, ako aj spolo¢nosti by mali umoznit' opravu alebo vymazanie
vSetkych nespravnych alebo neuplnych tudajov. Tieto identifikacné informacie
o akcionaroch by sa nemali pouzivat’ na Ziadny iny Gcel, nez je zjednoduSenie vykonu
prav akcionarov.

S cielom zabezpecit’ jednotné podmienky na vykondvanie ustanoveni o identifikacii
akcionarov, prenose informadcii, zjednoduseni vykonu prav akcionarov a spravy
o odmenovani by sa Komisii mali pridelit vykonévacie prdvomoci. Tieto pradvomoci
by sa mali7 vykonavat’ v sulade s nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢.
182/2011.

S cielom zabezpecit, aby poziadavky stanovené v tejto smernici alebo opatrenia,
ktorymi sa vykondva tdto smernica, boli uplatiiované v praxi, by kazdé porusenie
uvedenych poziadaviek malo byt predmetom sankcii. V tomto zmysle by sankcie mali
byt’ dostato¢ne odradzujiice a primerané.

Kedze ciele tejto smernice nie je mozné uspokojivo dosiahnut’ na trovni ¢lenskych
$tatov vzhladom na medzinarodnti povahu kapitalového trhu Unie a opatrenia na
urovni clenskych Statov samotnych by pravdepodobne viedli k rozdielnym stiborom
pravidiel, ktoré moézu ohrozit’ alebo vytvorit’ nové prekazky fungovania vnutorného
trhu, ciele mozno z dovodu ich rozsahu a Géinkov lepsie dosiahnut’ na arovni Unie,
Unia moze prijat opatrenia v sulade so zasadou subsidiarity, ktora je stanovena
v ¢lanku 5 Zmluvy o Eurdpskej tnii. V stlade so zasadou proporcionality podla
uvedeného ¢lanku tato smernica neprekracuje ramec nevyhnutny na dosiahnutie tychto
cielov.

V stlade so spolocnym politickym vyhlasenim clenskych Statov a Komisie
z 28. septembra 2011 k vysvetPujicim dokumentom® sa ¢lenské $taty v odévodnenych
pripadoch zaviazali pripojit’ k oznameniu o svojich opatreniach na transpoziciu jeden
alebo viacero dokumentov, v ktorych sa vysvetli vztah medzi prislusnymi zlozkami
smernice  a zodpovedajicimi Castami  vnutroStatnych nastrojov  transpozicie.
V suvislosti s touto smernicou sa zdkonodarca domnieva, Ze zasielanie takychto
dokumentov je odévodnené,

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 95/46/ES z 24. oktobra 1995 o ochrane fyzickych osob pri
spracovani osobnych tidajov a vol'nom pohybe tychto udajov (U. v. ES L 281, 23.11.1995, s. 31).
Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 182/2011 zo 16. februara 2011, ktorym sa
ustanovuju pravidla a vSeobecné zasady mechanizmu, na zaklade ktorého clenské Staty kontroluju
vykonavanie vykonavacich pravomoci Komisie (U. v. EU L 55, 28.2.2011, s. 13).

U.v.EU C 369, 17.12.2011, s. 14.
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PRIJALI TUTO SMERNICU:

Clanok 1
Zmeny smernice 2007/36/ES

Smernica 2007/36/ES sa meni a dopliia takto:
1. Clanok 1 sa meni takto:

a) V odseku 1 sa dopliia tato veta:

»Stanovuju sa nou takisto poZiadavky na sprostredkovatelov, ktorych sluzby vyuZivaj
akcionari, aby sa zabezpeCilo, ze akcionarov bude mozné identifikovat; vytvdra sa
transparentnost’ v oblasti politik zap4jania sa urcitych druhov investorov a vytvaraju sa d’alSie
prava pre akciondrov v oblasti dohl'adu nad spolo¢nost’ami.*

b) Dopiiia sa tento odsek 4:

,»4. Kapitola Ib sa vztahuje na inStitucionalnych investorov a na spravcov aktiv v rozsahu,
v ktorom investuju priamo alebo prostrednictvom podniku kolektivneho investovania v mene

AT

institucionalnych investorov, pokial’ investuji do akcii.
2. V ¢&lanku 2 sa dopliaju tieto pismena d) — j):

»d) ,.sprostredkovatel* je pravnickd osoba, ktorda ma sidlo, ustredie alebo hlavné miesto
podnikania v Eur6pskej nii a vedie ucty cennych papierov pre klientov;

e) ,,sprostredkovatel’ z tretej krajiny* je pravnicka osoba, ktora ma sidlo, ustredie alebo hlavné
miesto podnikania mimo Eurdpskej unie a vedie G€ty cennych papierov pre klientov;

f) ,,inStitucionalny investor* je podnik, ktory vykondva ¢innosti zivotného poistenia v zmysle
¢lanku 2 ods. 1 pism. a) a nie je vyluceny podla ¢lanku 3 smernice Europskeho parlamentu
a Rady 2002/83/ES’, a inititiicia zamestnaneckého dochodkového zabezpeéenia, ktord patri
do rozsahu posobnosti smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/41/ES' v sulade s jej
¢lankom 2, pokial’ sa ¢lensky Stat nerozhodol uplatiiovat’ uvedenu smernicu celkovo alebo
¢iastocne na uvedenu institiciu v sulade s ¢lankom 5 uvedenej smernice;

g) ,.spravca aktiv je investicnd spolo¢nost’ podla vymedzenia v ¢lanku 4 ods. 1 bode 1
smernice Europskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES'" poskytujica sluzby spravy portfolia
instituciondlnym investorom, spravca AIF (alternativnych investi¢énych fondov) vymedzeny
v &lanku 4 ods. 1 pism. b) smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU", ktory
nespiia podmienky vynimky v sulade s ¢lankom 3 uvedenej smernice alebo spravcovska
spolo¢nost’ podl'a vymedzenia v ¢lanku 2 ods. 1 pism. b) smernice Eurdpskeho parlamentu

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2002/83/ES z5.novembra 2002 o Zivotnom poisteni
(U.v. ES L 345,19.12.2002, s. 1).

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/41/ES z3.juna 2003 o ¢innostiach a dohl'ade nad
indtitdciami zamestnaneckého dochodkového zabezpecenia (U. v. EU L 235, 23.9.2003, s. 10).
Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z 21. aprila 2004 o trhoch s finanénymi
nastrojmi, o zmene a doplneni smernic Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smernice Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zru$eni smernice Rady 93/22/EHS (U. v. EU L 145, 30.4.2004,
s. 1).

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8.juna 2011 o spravcoch alternativnych
investi¢énych fondov a o zmene a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadeni (ES)
&. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (U. v. EU L 174, 1.7.2011, s. 1).
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aRady 2009/65/ES"; alebo investiénd spolo¢nost povolena vstlade so smernicou
2009/65/ES za predpokladu, Ze neurcila na svoje riadenie spravcovska spolo¢nost’ povolent
podl'a uvedenej smernice;

h) ,.zapojenie akcionarov* je monitorovanie spolocnosti jednotlivym akcionarom alebo
spolo¢ne sinymi akcionarmi vo veciach, ako je stratégia, vykonnost, riziko, kapitdlova
Struktira asprava ariadenie spoloc¢nosti, vedenie dialogu so spolo¢nostami o tychto
zélezitostiach a hlasovanie na valnom zhromazdeni.

1) ,zastupujici poradca“ je pravnickd osoba, ktora poskytuje na odbornom zaklade
odporucania akciondrom v oblasti vykonu ich hlasovacich prav;

1) ,riadiaci pracovnik® je akykol'vek ¢len spravnych, riadiacich alebo dozornych organov
spolo¢nosti;

J) »spriaznend strana“ ma rovnaky vyznam ako v medzinarodnych uctovnych Standardoch
prijatych v sulade s nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady (ES) &. 1606/2002'.

3) Za &lanok 3 sa dopliiiaju nasledujiice kapitoly Ia a Ib

»KAPITOLA 1A
IDENTIFIKACIA AKCIONAROV, PRENOS INFORMACII A ZJEDNODUSENIE VYKONU
PRAV AKCIONAROV

Clanok 3a
Identifikacia akciondrov

l. Clenské 3taty zabezpedia, aby sprostredkovatelia poskytovali spolo¢nostiam moznost’
identifikovat’ svojich akcionarov.

2. Clenské §taty zabezpedia, Ze na Ziadost' spoloénosti sprostredkovatel' bezodkladne
oznami spolo¢nosti meno a kontaktné idaje akcionarov a v pripade, ze akcionarmi su
pravnické osoby, ich dostupny jedine¢ny identifikator. V pripade, ze je v retazci
majetkovych casti viac ako jeden sprostredkovatel’, ziadost’ spolo¢nosti a totoznost’
a kontaktné udaje akcionarov sa prenasajii medzi sprostredkovatel'mi bez zbytocného
odkladu.

3. Akcionarov ich sprostredkovatel’ nalezite informuje o tom, ze ich meno a kontaktné
udaje mozu byt prenesené na ucel identifikacie v sulade stymto ¢lankom. Tieto
informacie sa mozu pouzit' len na ucel zjednoduSenia vykonu prav akcionara.
Spolo¢nost’” a sprostredkovatel’ zabezpecia, aby boli fyzické osoby schopné opravit’
alebo vymazat’ vSetky neuplné alebo nepresné udaje a neuchovavaju informacie
tykajtce sa akcionara dlhSie ako 24 mesiacov od ich dorucenia.

4. Clenské $taty zabezpeéia, aby sprostredkovatel, ktory oznami meno a kontaktné
udaje akcionara, nebol povazovany za konajiceho v rozpore s akymkol'vek
obmedzenim zverejnenia informdacii ulozenym v zmluve alebo akymkol'vek
pravnym, regulacnym alebo administrativnym ustanovenim.

5. Komisia je splnomocnend prijat’ vykondvacie akty na spresnenie poziadaviek na
prenos informacii stanoveny v odsekoch 2 a3 vratane informdcii, ktoré sa maja

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. jala 2009 o koordinacii zékonov, inych
pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajucich sa podnikov kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) (U. v. EU L 302, 17.11.2009, s. 32).

Nariadenie Europskeho parlamentu aRady (ES) ¢&.1606/2002 z 19.jula2002 o uplatiovani
medzinarodnych Gétovnych noriem (U. v. ES L 243, 11.9.2002, s.1).
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prenasat’, formatu ziadosti a prenosu a lehot, ktoré treba dodrzat’. Tieto vykonavacie
akty sa prijmt v stilade s postupom preskiimania uvedenym v ¢lanku 14a ods. 2.

Cldnok 3b
Prenos informadcii

Clenské 3taty zabezpedia, Ze ak sa spoloénost’ rozhodne nekomunikovat’ so svojimi
akcionarmi priamo, informécie stvisiace s ich akciami sa bez zbytocného odkladu
prenesu im, alebo v sulade spokynmi akciondra tretej strane prostrednictvom
sprostredkovatel’a vo vSetkych tychto pripadoch:

a) informacie si potrebné na vykon prava akcionara vyplyvajuceho z jeho
akeii;

b) informacie su urcené vSetkym akcionarom investujucim do akcii danej
triedy.

Clenské $taty povinne vyzaduji, aby spoloénosti zabezpedovali a poskytovali
informdcie tykajuce sa vykonu prav vyplyvajicich zakcii sprostredkovatelovi
v stlade s odsekom 1 Standardizovanym sposobom a v¢as.

Clenské $taty zaviazu sprostredkovatela, aby bez zbytoéného odkladu poskytol
spolo¢nosti podl'a pokynov prijatych od akcionarov informéacie prijaté od akcionarov,
ktoré suvisia s vykonom prav vyplyvajicich z ich akeii.

V pripade existencie viac ako jedného sprostredkovatela v retazci majetkovych
ucasti sa informécie uvedené v odsekoch 1 a 3 prenasaji medzi sprostredkovatel'mi
bez zbyto¢ného odkladu.

Komisia je splnomocnend prijat’ vykonavacie akty na spresnenie poziadaviek na
prenos informdcii stanovenych v odsekoch 1 az 4, a to aj pokial’ ide o obsah, ktory sa
ma prendsat,, lehoty, ktoré treba dodrzat’ a druhy a format informacii, ktoré sa maju
prendsat. Tieto vykonavacie akty sa prijmu v sulade s postupom preskumania
uvedenym v ¢lanku 14a ods. 2.

Clanok 3¢
ZjednoduSenie vykonu prav akciondrov

Clenské Staty zabezpecia, ze sprostredkovatel zjednodusi vykon prav akciondra
vratane prava zucCastnit sa valnych zhromazdeni a hlasovat na nich. Toto
zjednodusSenie musi zahfnat’ aspoi jeden z tychto krokov:

a)  sprostredkovatel uskutocni potrebné dojednania pre akciondra alebo
tretiu osobu menovanu akciondrom, aby boli schopni vykonavat’ prava
sami;

b)  sprostredkovatel vykondva prava vyplyvajuce zakcii na zaklade
vyslovného opravnenia a pokynu akcionara a v jeho prospech.

Clenské §taty zabezpedia, aby spolo¢nosti potvrdili hlasy odovzdané akcionarmi na
valnom zhromazdeni vich mene. V pripade, Ze sprostredkovatel odovzda hlas,
potvrdenie o hlasovani odosle akcionarovi. V pripade, Ze je v retazci majetkovych
ucCasti viac ako jeden sprostredkovatel, potvrdenie sa prenasa medzi
sprostredkovatel'mi bez zbyto¢ného odkladu.

Komisia je splnomocnend prijat’ vykondvacie akty na spresnenie poziadaviek na
zjednodusenie vykonu prav akciondrov stanovenych v odsekoch 1 a2 tohto ¢lanku,
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ato aj pokial' ide o druh aobsah zjednoduSenia, formu potvrdenia hlasovania
a lehoty, ktor¢ treba dodrzat’. Tieto vykonavacie akty sa prijmua v stlade s postupom
preskiimania uvedenym v ¢lanku 14a ods. 2.

Clanok 3d
Transparentnost’ nakladov

l. Clenské $taty umoznia sprostredkovatelom uctovat’ ceny alebo poplatky za sluzbu,
ktora sa poskytuje podla tejto kapitoly. Sprostredkovatelia zverejnia ceny, poplatky
a akékol'vek iné provizie samostatne pre kazdu sluzbu uvedenu v tejto kapitole.

2. Clenské Staty zabezpedia, aby akékol'vek poplatky, ktoré moze ulozit
sprostredkovatel’ akciondrom, spolo¢nostiam alebo inym sprostredkovatel'om, boli
nediskriminacné a primerané. Akékol'vek rozdiely ulozenych poplatkov medzi
domacim a cezhraniénym vykonom prav musia byt’ riadne odévodnené.

Clanok 3e
Sprostredkovatelia 7 tretich krajin

Na sprostredkovatela z tretej krajiny, ktory zriadil pobocku v Unii, sa vztahuje tato kapitola.”
KAPITOLA IB

TRANSPARENTNOST INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV SPRAVCOV AKTIV
A ZASTUPUJUCICH PORADCOV

Clanok 3f
Politika zapdjania

1. Clenské staty zabezpecia, aby inStituciondlni investori a spravcovia aktiv vypracovali
politiku o zapajani akcionarov (,,politika zapajania®). V tejto politike zapdjania sa
urci, ako inStituciondlni investori a spravcovia aktiv vykonavaju vsetky tieto ¢innosti:

a)  zacClenenie zapojenia akcionarov do svojej investicnej stratégie;

b)  monitorovanie spoloc¢nosti, do ktorych sa investuje, vratane ich nefinancnej
vykonnosti;

c)  vedenie dialdogov so spolocnostami, do ktorych sa investuje;
d)  vykon hlasovacich prav;

e)  vyuzivanie sluzieb poskytovanych zastupujucimi poradcami;
f)  spolupraca s inymi akcionarmi.

2. Clenské $taty zabezpelia, aby politika zapajania zahffiala pravidla na riadenie
skuto¢nych alebo moznych konfliktov zaujmov, pokial’ ide o zapojenie akcionarov.
Tieto pravidla sa vypracuju najmi pre vSetky tieto situdcie:

a) inStituciondlny investor alebo spravca aktiv alebo iné spolo¢nosti k nim
pridruzené ponukaju finanéné produkty alebo maji iné obchodné vztahy so
spolo¢nostou, do ktorej sa investuje;

b)  riadiaci pracovnik inStitucionalneho investora alebo spravca aktiv je takisto
riadiacim pracovnikom spolo¢nosti, do ktorej sa investuje;

c) spravca aktiv spravujuci aktiva institlicie zamestnaneckého ddchodkového
zabezpecenia investuje do spolo¢nosti, ktora prispieva uvedenej institicii;
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d) inStituciondlny investor alebo spravca aktiv je pridruzeny k spoloc¢nosti, pre
ktorej akcie bola otvorend ponuka na prevzatie.

Clenské $taty zabezpeia, aby intitucionalni investori a spravcovia aktiv
zverejilovali na ro¢nom zdklade svoju politiku zapéjania, konkrétne ako bola
vykonavana a jej vysledky. Informacie uvedené v prvej vete musia byt dostupné
aspoil na webovej lokalite spoloc¢nosti. InStitucionalni investori a sprdvcovia aktiv
zverejnia pre kazda spolo¢nost’, v ktorej maju akcie, ¢i a ako odovzdali svoje hlasy
na valnych zhromazdeniach prisluSnych spolo¢nosti a poskytnii vysvetlenie svojho
spravania pri hlasovani. V pripade, Ze spravca aktiv odovzdad hlasy v mene
inStitucionalneho investora, instituciondlny investor uvedie odkaz na to, kde tieto
informécie o hlasovani uverejnil spravca aktiv.

V pripade, Ze sa inStitucionalni investori alebo spravcovia aktiv rozhodnu
nevypracovat’ politiku zapajania alebo sa rozhodnu nezverejnit jej vykonavanie
a vysledky, uvedul jasné a odévodnené vysvetlenie, preco to tak je.

Clanok 3g

Investi¢na stratégia instituciondalnych investorov a dojednania so spravcami aktiv

Clenské §taty zabezpedia, aby institucionalni investori zverejiiovali, ako je ich
kapitdlova investind stratégia (,investicnd stratégia®) zostUladena s profilom
a trvanim ich zavdzkov a ako prispieva k strednodobej az dlhodobej vykonnosti ich
aktiv. Informdcie uvedené v prvej vete musia byt dostupné aspoil na webovej
lokalite spolo¢nosti, pokial’ sa uplatiuja.

V pripade, Ze spravca aktiv investuje v mene inStituciondlneho investora, bud’ podl'a
vlastného uvézenia podla jednotlivych klientov, alebo prostrednictvom podniku
kolektivneho investovania, inStituciondlny investor kazdorocne zverejni hlavné
prvky dojednania so spravcom aktiv, pokial’ ide o tieto zalezitosti:

a) ¢i avakom rozsahu motivuje spravcu aktiv, aby zosuladil svoju investi¢ni
stratégiu a rozhodnutia s profilom a trvanim jeho zavazkov;

b) ¢ avakom rozsahu motivuje spravcu aktiv, aby prijimal investi¢né
rozhodnutia na zdklade strednodobej az dlhodobej vykonnosti spolo¢nosti
vratane nefinancnej vykonnosti a zapojil sa do spolo¢nosti s cielom zlepsit
vykonnost’ spolo¢nosti pri dosahovani ndvratnosti investicii;

c¢) metddu a Casovy horizont hodnotenia vykonnosti spravcu aktiv a najmé, i
a ako sa v tomto hodnoteni zohl'adiiuje dlhodobéd absolutna vykonnost’ oproti
relativnej vykonnosti v porovnani s referenénym indexom alebo inym
spravcom aktiv presadzujucim podobné investi¢né stratégie;

d) ako Struktara odmenovania za sluzby spravy aktiv prispieva k zostuladeniu
investicnych rozhodnuti spravcu aktiv s profilom a trvanim zavizkov
inStitucionalneho investora;

e) cielovy obrat portfolia alebo rozsah obratu, metédu pouzivani na vypocet
obratu a ¢i je zavedeny nejaky postup v pripade jeho prekroCenia spravcom
aktiv;

f)  trvanie dojednania so spravcom aktiv.

V pripade, Ze dojednanie so spradvcom aktiv neobsahuje jeden alebo viac prvkov uvedenych
v pismenach a) az f), inStitucionalny investor zretel'ne a odovodnene vysvetli, preco to tak je.
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Clanok 3h
Transparentnost’ spravcov aktiv

Clenské $taty zabezpeéia, aby spravcovia aktiv poskytovali na polro¢nom zaklade
inStituciondlnemu investorovi, s ktorym uzavreli dojednanie uvedené v ¢lanku 3g
ods. 2, informacie o tom, ako sa v ich investi¢nej stratégii a jej vykonavani dodrziava
uvedené dojednanie aako investicnd stratégia ajej vykonavanie prispievaju
k strednodobej az dlhodobej vykonnosti aktiv institucionalneho investora.

Clenské staty zabezpelia, aby spravcovia aktiv poskytovali inititucionalnemu
investorovi na polrocnom zéklade vSetky tieto informacie:

a) ¢i aak é4no, ako prijimaju investicné rozhodnutia na zidklade posudkov
o strednodobej az dlhodobej vykonnosti spoloc¢nosti, do ktorej sa investuje,
vratane nefinan¢nej vykonnosti;

b) ako bolo zlozené portfolio aposkytni vysvetlenie vyznamnych zmien
v portfoliu v predchadzajucom obdobi;

c) uroven obratu portfolia, metédu pouziti na jeho vypocet a vysvetlenie, ak obrat
presiahol ciel'ovu troven;

d)  ndklady na obrat portfolia;
e)  svoju politiku pozi¢iavania cennych papierov a jej vykondvanie;

f) ¢, aak ano, aké skutocné¢ alebo mozné konflikty zdujmov sa vyskytli
v stvislosti s ¢innost'ami zapdjania a ako ich spravca aktiv riesil;

g)  ¢i, a ak ano, ako spravca aktiv vyuziva sluzby zastupujicich poradcov na ucel
svojich ¢innosti zapdjania.

Informacie poskytnuté podl'a odseku 2 sa poskytuju bezplatne a v pripade, ze spravca
aktiv nespravuje aktiva na zdklade vlastného uvazenia podla jednotlivych klientov,
poskytuju sa na poziadanie aj inym investorom.

Clanok 3i
Transparentnost’ zastupujucich poradcov

Clenské staty zabezpecia, aby zastupujici poradcovia prijali a vykonavali primerané
opatrenia na zarucenie toho, Ze st ich odportcania o hlasovani presné a spolahlivé
na zaklade dokladnej analyzy vSetkych informéacii, ktoré maju k dispozicii.

Zastupujuci poradcovia na ronom zéklade zverejnia vSetky nasledujice informécie
suvisiace s vypracuvanim svojich odporac¢ani o hlasovani:

a)  zékladné vlastnosti metodik a modelov, ktoré uplatiuju;
b)  hlavné zdroje informaécii, ktoré pouzivaju;

c) ¢i, aak éno, ako zohladiluju podmienky na vnutro$taitnom trhu, prévne
a regula¢né podmienky;

d) ¢i vedu dialogy so spolo¢nostami, ktoré st predmetom ich odporucani
o hlasovani, a ak ano, ich rozsah a povahu;

e) celkovy pocet zamestnancov zapojenych do pripravy odporucani o hlasovani;

f)  celkovy pocet odporucani o hlasovani poskytnutych minuly rok.
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Uvedené informécie sa uverejnia na ich webovej lokalite a zostanu k dispozicii najmenej tri
roky odo dila ich uverejnenia.

3.

(M

Clenské §tity zabezpeGia, aby zastupujiici poradcovia identifikovali a bez
zbyto¢ného odkladu poskytli svojim klientom a prislusnej spolo¢nosti informacie
o akomkol'vek skuto¢nom alebo moznom konflikte zaujmov alebo obchodnych
vztahoch, ktoré¢ mézu ovplyvnit’ vypracovanie odporucani o hlasovani a o krokoch,
ktoré podnikli na odstranenie alebo zmiernenie skuto¢né¢ho alebo mozného konfliktu
zaujmov.*

Vkladaju sa tieto ¢lanky 9a, 9b a 9c:

., Clanok 9a
Pravo hlasovat’ o politike odmeriovania

Clenské $taty zabezpeéia, aby mali akcionari pravo hlasovat o politike odmefiovania,
pokial ide o riadiacich pracovnikov. Spolo¢nosti vyplacaji odmenu svojim riadiacim
pracovnikom len v stlade s politikou odmenovania, ktora bola schvalend akcionarmi.
Politika odmenovania sa predklada akcionarom na schvalenie aspoii kazdé tri roky.

Spolo¢nosti mozu v pripade néboru novych riadiacich pracovnikov rozhodnut
o platbe odmeny jednotlivému riadiacemu pracovnikovi mimo schvélenej politiky
v pripade, Ze sa balik o odmenovani jednotlivého riadiaceho pracovnika prijal pred
schvélenim akciondrmi na zaklade informadcii o zalezitostiach uvedenych v odseku 3.
Odmenu mozno udelit’ predbezne v zavislosti od schvalenia akcionarmi.

Clenské §taty zabezpedia, aby bola politika jasna, zrozumitelna, v stlade s
obchodnou stratégiou, ciel'mi, hodnotami a dlhodobymi zdujmami spolo¢nosti a aby
zahfiala opatrenia na zabrdnenie konfliktom zaujmov.

Politika obsahuje vysvetlenie, ako prispieva k dlhodobym zaujmom a udrzatel'nosti
spolocnosti. Mala by stanovit' jasné kritéria tykajice sa udelovania pevnej
a pohyblivej odmeny vratane vsetkych vyhod v akejkol'vek forme.

Mali by sa v nej uvadzat’ maximalne sumy, ktoré mézu byt udelené, a zodpovedajuci
pomerny podiel rdznych zloziek pevnej a pohyblivej odmeny. V politike by sa malo
ozrejmit, ako sa zohladnili platové podmienky a podmienky zamestnanosti
zamestnancov pri jej stanovovani a stanovovani odmeny riadiacich pracovnikov, a to
prostrednictvom vysvetlenia pomeru medzi priemernou odmenou riadiacich
pracovnikov a priemernou odmenou zamestnancov spolo¢nosti na plny uvézok
okrem riadiacich pracovnikov a vysvetlenie, preco sa tento pomer povaZuje za
primerany. Za vynimoc¢nych okolnosti politika nemusi obsahovat uvedeny pomer. V
takomto pripade by sa v nej malo vysvetlit, preo tento pomer neobsahuje a aké
opatrenia s rovnakym u¢inkom sa prijali.

V pripade pohyblivej odmeny sa v politike uvadza, aké finan¢né a nefinanc¢né kritéria
vykonnosti sa pouziji a vysvetl'uje, ako tieto kritéria prispievaju k dlhodobym
zdujmom a udrzatelnosti spolo¢nosti, ako aj metddy, ktoré sa uplatnia na urcenie
toho, do akej miery boli tieto kritériad vykonnosti. Takisto sa v nej uvedil obdobia
odkladu, obdobia uplatnenia naroku pre podielovii odmenu a zadrzanie akcii po
uplatneni naroku, ako aj informacie o moznosti spolo¢nosti spétne ziskat' pohybliva
odmenu.

Uvedu sa v nej hlavné podmienky zmlav riadiacich pracovnikov vratane ich trvania
a uplatnite'né vypovedné lehoty platby spojené s ukonéenim zmlav.
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V politika sa vysvetluje rozhodovaci proces, ktory viedol k jej vymedzeniu.
V pripade revizie politiky obsahuje vysvetlenie vSetkych vyznamnych zmien a to,
ako sa v nej zohl'adiiujii ndzory akcionarov na politiku a spravu za predchadzajuce
roky.

Clenské $taty zabezpedia, aby sa politika po schvaleni akcionarmi bezodkladne
uverejnila a bola k dispozicii na webovej lokalite spolocnosti najmenej pocas jej
uplatiiovania.

Clanok 9b

Informacie, ktoré sa maju uvadzat’ v sprave o odmeriovani a pravo hlasovat’ o sprave

o0 odmernovani

Clenské 3taty zabezpedia, Ze spolonost vypracuje jasnii a zrozumitelnd spravu
o odmenovani, v ktorej poskytne Uplny prehl'ad odmien, vratane vsetkych vyhod
v akejkol'vek forme, wudelenych jednotlivym riadiacim pracovnikom, a to
novoprijatym a byvalym riadiacim pracovnikom za minulé uctovné obdobie. Pokial
je to vhodné, obsahuje vsetky tieto prvky:

a) prehlad vSetkych udelenych alebo uhradenych odmien rozclenenych podla
zloziek, pomerny podiel pevnej a pohyblivej odmeny, vysvetlenie, ako je
celkova odmena zladena s vykonnostou a informdcie o tom, ako boli uplatnené
kritéria vykonnosti;

b)  pomerni zmenu odmeiiovania riadiacich pracovnikov za uplynulé tri G¢tovné
obdobia, jej vztah k vyvoju hodnoty spolo¢nosti a k zmene priemernej odmeny
zamestnancov spoloc¢nosti na plny tivdzok, inych nez riadiacich pracovnikov;

c) akukolvek odmenu, ktord riadiaci pracovnici spolo¢nosti  ziskali
z akéhokol'vek podniku patriaceho do rovnakej skupiny;

d) pocet akcii udelenych apocet opcii na akcie, a to opcii vykonanych
anevykonanych a hlavné podmienky vykonu prav vritane ceny a datumu
vykonania a akékol'vek ich zmeny;

e) informacie o vyuzivani moznosti spitného vymahania pohyblivej odmeny;

f)  informécie o tom, ako bola stanovena odmena riadiacich pracovnikov vratane
ulohy vyboru pre odmenovanie.

Clenské $taty zabezpeéia, aby bolo pravo na sukromie fyzickych osob chranené
v sulade so smernicou 95/46/ES pri spracuvani osobnych udajov riadiaceho
pracovnika.

Clenské $taty zabezpetia, aby akcionari mali pravo hlasovat’ o sprave o odmefiovani
za uplynulé uctovné obdobie na vyro¢nom riadnom valnom zhromazdeni. V pripade,
ze akciondri hlasuju proti sprave o odmenovani, spolocnost’ vysvetli v d’alSej sprave
o odmenovani, ¢i, a ak ano, ako sa zohl'adnilo hlasovanie akcionarov.

Komisia je splnomocnena prijat’ vykondvacie akty na spresnenie Standardizovanej
formy informécii stanovenych v odseku 1 tohto ¢lanku. Tieto vykonavacie akty sa
prijmu v sulade s postupom preskiimania uvedenym v ¢lanku 14a ods. 2.

24

SK



SK

©)

Clanok 9c
Pravo hlasovat’ o transakcidch so spriaznenymi stranami

Clenské 3taty zabezpecia, aby spolo¢nosti v pripade transakcii so spriaznenymi
stranami, ktoré predstavuju viac ako 1 % ich aktiv, verejne oznamili tieto transakcie
v ¢ase uzavretia transakcie a ozndmenie doplnili sprdvou nezavislej tretej strany,
v ktorej sa posudzuje, ¢i je transakcia vykonana za trhovych podmienok, a
potvrdzuje, Ze transakcia je spravodlivd a odovodnitelnd z pohladu akciondrov
vratane mensinovych akcionarov. Oznamenie ma obsahovat’ informécie o povahe
vztahu so spriaznenou stranou, ndzov spriaznenej strany, sumu transakcie
a akékol'vek iné informdcie potrebné na posudenie transakcie.

Clenské $taty mozu stanovit, Ze spoloénosti moézu poziadat' svojich akcionarov o
udelenie vynimky z poziadavky stanovenej v pododseku 1, aby k ozndmeniu o
transakcii so spriaznenou stranou pripojili spravu nezavislej tretej strany v pripade
jasne definovanych typov opakujucich sa transakcii s identifikovanou tretou stranou
v lehote najviac 12 mesiacov po udeleni vynimky. V pripade, ze transakcie so
spriaznenou stranou zahfnaju akciondra, tento akcionar je z daného hlasovania o
predchadzajucom udeleni vynimky vylaceny.

Clenské $taty zabezpeéia, aby transakcie so spriaznenymi stranami, ktoré predstavuju
viac ako 5 % aktiv spolo¢nosti alebo transakcie, ktoré mézu mat’ vyznamny vplyv na
zisky alebo obrat, boli predlozené na hlasovanie akciondrom na valnom
zhromazdeni. V pripade, Ze transakcia so spriaznenou stranou zahfiia akciondra,
tento akcionar je z daného hlasovania vyluceny. Spolo¢nost’ neuzavrie transakciu
pred schvalenim transakcie akciondrmi. Spolo¢nost’ vSak moZe uzavriet' transakciu
pod podmienkou schvalenia akcionarmi.

Clenské $taty mozu stanovit, Ze spoloénosti moézu poziadat’ o predchadzajiici stthlas
akciondrov v suvislosti s transakciami uvedenymi v pododseku 1 v pripade jasne
definovanych typov opakujicich sa transakcii s identifikovanou tretou stranou v
lehote najviac 12 mesiacov po predchadzajucom sthlase v suvislosti s transakciami.
V pripade, ze transakcie so spriaznenou stranou zahfnaji akcionara, tento akcionar je
z daného hlasovania o predchadzajucom stihlase vyluceny.

Transakcie srovnakou spriaznenou stranou, ktoré boli uzavret¢é pocas
predchadzajucich 12 mesiacov aneboli schvalené akciondrmi, sa zhrni na ucely
uplatiiovania odseku 2. Ak hodnota tychto sthrnnych transakcii presahuje 5 % aktiv,
transakcia, ktorou sa hrani¢na hodnota prekroci, a akékol'vek nasledné transakcie s
rovnakou spriaznenou stranou sa predlozia na hlasovanie akcionarom a mézu byt
bezpodmienecne uzavreté az po schvaleni akcionarmi.

Clenské $taty moézu vyludit transakcie medzi spoloénostou a jednym alebo
viacerymi ¢lenmi jej skupiny z poziadaviek v odsekoch 1, 2 a 3 za predpokladu, ze
tito ¢lenovia skupiny su v uplnom vlastnictve spolo¢nosti.

Za ¢lanok 14 sa vklada tato kapitola Ila:
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»KAPITOLA I1A
VYKONAVACIE AKTY A SANKCIE

Cldnok 14 a
Postup vyboru

1. Komisii poméaha Eurdpsky vybor pre cenn¢ papiere zriadeny rozhodnutim Komisie
2001/528/ES". Tento vybor je vyborom v zmysle nariadenia (EU) &. 182/2011.

2. Ak sa odkazuje na tento odsek, uplatiiuje sa ¢lanok 5 nariadenia (EU) &. 182/2011.

Clanok 14b
Sankcie

Clenské Staty ustanovia pravidla tykajice sa sankcii uplatnitelnych na porusenia
vnutro$tatnych ustanoveni prijatych podla tejto smernice a prijmu vSetky opatrenia potrebné
na zabezpecenie ich vykondvania. Stanovené sankcie musia byt U¢inné, primerané
a odradzajuce. Clenské §taty oznamia Komisii dané opatrenia najneskor do [datum
transpozicie] a bezodkladne jej ozndmia kazdu ndsledni zmenu, ktora sa na ne vzt'ahuje.*

Clanok 2 ’
Zmeny smernice 2013/34/EU

Clanok 20 smernice 2013/34/EU sa meni takto:

a) V odseku 1 sa dopifia toto pismeno h):

,»h) sprava o odmenovani uvedena v ¢lanku 9b smernice 2007/36/ES.*
b) odsek 3 sa nahradza takto:

,,3. Statutarny auditor alebo auditorska spolo¢nost’ vyjadria nazor v sulade s ¢lankom 34 ods.
1 druhym pododsekom, pokial’ ide o informécie vypracované podl'a odseku 1 pism. c) a d)
tohto ¢lanku a skontroluju, ¢i sa poskytli informacie uvedené v odseku 1 pism. a), b), e), ), g)
a h) tohto ¢lanku.*

c) odsek 3 sa nahradza takto:

4. Clenské $taty mozu podniky uvedené v odseku 1, ktoré emitovali len iné cenné papiere
nez akcie prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 14
smernice 2004/39/ES, oslobodit’ od povinnosti uplatiiovat’ odsek 1 pism. a), b), e), f), g) ah)
tohto c¢lanku, pokial tieto podniky neemitovali akcie, s ktorymi sa obchoduje
v multilateralnom obchodnom systéme v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 15 smernice
2004/39/ES.*

1 Rozhodnutie Komisie 2001/528/ES zo 6. jina 2001, ktorym sa zriad'uje Eurdpsky vybor pre cenné

papiere (U. v. ES L 191, 13.7.2001, s. 45).

U.v.ESL 191, 13.7.2001, s. 45.
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Clanok 3
Transpozicia
1. Clenské staty uvedt do ucinnosti zdkony, iné pravne predpisy a spravne opatrenia
potrebné na dosiahnutie suladu s touto smernicou najneskdr do [18 mesiacov po
nadobudnuti u¢innosti]. Komisii bezodkladne oznamia znenie tychto ustanoveni.

Clenské $taty uvedil priamo v prijatych ustanoveniach alebo pri ich uradnom
uverejneni odkaz na tito smernicu. Podrobnosti o odkaze upravia ¢lenské staty.

2. Clenské $taty oznamia Komisii znenie hlavnych ustanoveni vniitrostatnych pravnych
predpisov, ktoré prijmu v oblasti posobnosti tejto smernice.

Clanok 4
Nadobudnutie u¢innosti

Téato smernica nadobuda uc¢innost” dvadsiatym diiom po jej uverejneni v Uradnom vestniku
Europskej unie.

Clanok 5
Adresati
Tato smernica je urend ¢lenskym Statom.
V Bruseli
Za Europsky parlament Za Radu
predseda predseda
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