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1. Uvob

V poslednich letech vynikly nékteré nedostatky ve spravé a ftizeni spolecnosti v ptipadé
evropskych spole¢nosti kotovanych na burze. Tyto nedostatky se tykaji rtiznych subjektii
pusobicich v oblasti spravy a fizeni spolecnosti: Clenii orgdnli spolecnosti, akcionait
(institucionalnich investorti a spravcii aktiv) a zmocnénych poradci.

Na urovni EU je harmonizovéno pouze nékolik klicovych aspektl spravy a fizeni podnikd,
zejména prostiednictvim smérnice 2007/36/ES o vykonu nékterych prav akcionart ve
spole¢nostech s kétovanymi akciemi. V této smérnici jsou uvedena pravidla ucasti na valnych
hromadach. V akénim planu Komise nazvaném ,,Evropské pravo obchodnich spolec¢nosti
asprava a fizeni spoletnosti“' je zdiraznéna potfeba posilit stavajici ramec. V tomto
posouzeni dopadl jsou zvazovany mozné zpisoby, jak cilii stanovenych v uvedeném ak¢énim
planu dosédhnout.

2. VYMEZENi PROBLEMU

Toto posouzeni dopadl analyzuje nckolik problémi v oblasti spravy a fizeni spolecnosti.
Jednou z klicovych otdzek v oblasti spravy a fizeni spolecnosti je odd¢€leni vlastnictvi a fizeni
a z toho vyplyvajici vztah mezi zastoupenou osobou a zastupcem, tedy mezi akcionéii a cleny
organt spole¢nosti. Tim, ze akcionafi (,,zastoupené osoby®) deleguji fizeni spolecnosti na
Cleny jejich organt (,,zastupce®), vznikd clenim téchto orgdnii prostor jednat spiSe ve
vlastnim z4jmu nez v zdjmu akcionaifi. To mulze vést k suboptimdlni spravé a fizeni
spolecnosti a suboptimalnim vysledkiim spole¢nosti. Instituciondlni investofi a spravci aktiv
maji v soucasné dob&é vyznamné postaveni na akciovém trhu a zprostiedkovani v ramci
investi¢niho fetézce (delegace kazdodenni spravy investic na spravce aktiv) vyrazné posililo.
Zvysena mira zprostfedkovani ma za nésledek to, ze v rdmci investicniho fetézce vznikaji
pobidky, které se Casto orientuji na kratkodobé vysledky a které nedostatecné vyuzivaji
vyhody plynouci ze zapojeni akcionafi. Instituciondlni investofi a spravci aktiv se tedy Casto
na sprave a fizeni spoleCnosti nepodili a o tuto Cinnost se nezajimaji. Tim dochazi ke zhorSeni
problémi vznikajicich tim, Ze akcionafi povéfuji fizenim cleny organti spolecnosti,
a k suboptimalnim vysledkim spolecnosti kotovanych na burze. Studie ukazuji, Zze
dlouhodobé zapojeni akcionari vede nejen k lepSim vysledkiim investord, ale napomaha také
posileni konkurenceschopnosti a vykonnosti spole¢nosti.

2.1. Nedostate¢né zapojeni institucionalnich investori a spravcu aktiv

Finan¢ni krize odhalila, Ze kontrola ze strany akcionaiti ve financnim sektoru nefunguje
spravné. Namisto toho, aby akcionéfi potlacovali nadmérné kratkodobé riskovani, v mnohych
piipadech spravce v takové ¢innosti podporuji. Akcionaii spolecnosti kotovanych na burze se
obecné¢ vyrazné neodliSuji od akcionait financnich instituci a existuji jednoznacné dikazy, Ze
stavajici Uroven ,sledovani spolecnosti, do nichz bylo investovdno, a zapojeni
institucionalnich investorti a spravcl aktiv je neoptimalni. Setfeni ukazuje, Ze institucionalni
investofi a jejich spravci aktiv se nedostatecné soustfedi na dlouhodobé vysledky spolecnosti
a Casto se naopak zaméfuji na vyvoj ceny akcii a strukturu indexii kapitdlového trhu, coz
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nemuze vést k optimalnimu vynosu pro kone¢né piijemce (napi. budouci diichodce) a vyviji
na spolecnosti kratkodoby tlak.

Tato orientace na kratkodobé cile je zakofenéna v nesouladu zajmti mezi vlastniky aktiv
a spravci aktiv. Vyznamni vlastnici aktiv, napt. penzijni fondy a pojistovny, maji dlouhodobé
zajmy, nebot’ jejich zdvazky jsou dlouhodobé. Pfi vyberu a hodnoceni spravcii aktiv se vSak
neziidka spoléhaji na referencni ukazatele, jako jsou trzni indexy, a vysledky spravce aktiv se
casto hodnoti ¢tvrtletné. V pripadé Spatnych vysledki mize spravce aktiv piijit o sviij mandat.
V disledku toho se hlavnim zdjmem spravcu aktiv stal jejich kratkodoby vysledek vztahujici
se k referen¢nimu ukazateli nebo k ostatnim spravcim aktiv, ackoli konecni piijemci maji
zdjem o dlouhodobé absolutni vysledky investice. Kratkodobé pobidky odvadéji pozornost
a prostiedky od toho, aby byly investice zalozeny na zékladnich hlediscich a dlouhodobéjSich
perspektivach, a od zvySovani dlouhodobé hodnoty prostfednictvim zapojeni akcionait
ajejich vysledkem je kratkodoby tlak na spole¢nosti, ktery je na piekdzku investicim
posilujicim konkurenceschopnost.

Ackoli je to stale relativné omezeny jev, dochazi k nartistu v poctu investorti, ktefi se snazi
spojovat lepsi finanéni vysledky s vytvafenim dlouhodobé hodnoty a rovnéz jejich investi¢ni
strategie pocitaji se zapojenim v ramci spole¢nosti, do nichz bylo investovano.

2.2. Nedostate¢na vazba mezi odménou a vysledky ¢lenti organu spolec¢nosti

Také dohled akciondit nad odménovanim clent organtt spoleCnosti se ukazuje byt
nedostateCny. Odmeéna ¢lent téchto organi hraje kliCovou ulohu ve sladéni jejich zajmu se
zajmy akcionail a v zajisténi toho, aby ¢lenové organt spolecnosti jednali v jejim nejlepSim
z4jmu. Pokud akcionafi nedohlizeji na odmény c¢lenii organii spolecnosti, existuje zde riziko,
ze budou tito ¢lenové uplatiovat strategii, kterd jim pfinasi osobni prospéch, ale nemusi
prispivat k dlouhodobym vysledklim spolecnosti. Ve stavajicim ramci bylo odhaleno nékolik
nedostatkli. Zaprvé, informace zvefejiiované spolecnostmi nejsou uplné, jednoznacné ani
srovnatelné. Zadruhé, akciondii ¢asto nedisponuji dostateCnymi nastroji, aby mohli vyjadrit
svilj ndzor na odménovani ¢leni organii spolec¢nosti.

2.3. Nedostateny dohled akcionafti nad transakcemi se spriznénymi
stranami

Transakce se spfiznénymi stranami, tj. transakce mezi spole¢nosti a jejim vedenim, ¢leny
jejich organtl, ovladajicimi subjekty nebo akcionafi, vytvaii prilezitost pfivlastnit si hodnotu
nalezejici spolecnosti na ukor (mensinovych) akcionait. Akcionafi ve vétsiné piipadi nemaji
pfed planovanou transakci piistup k postacujicim informacim a nedisponuji vhodnymi
nastroji, aby se mohli proti nekalym transakcim postavit. Vzhledem k tomu, ze institucionalni
investofi a spravci aktiv jsou nejcastéji mensinovymi akcionafi, rozséhlejsi prava na kontrolu
nad transakcemi se spiiznénymi stranami by posilila jejich schopnost chranit své investice.

2.4. Nedostate¢na transparentnost zmocnénych poradci

Zmocnéni poradci predkladaji investorim doporuceni ohledné toho, jak maji hlasovat na
valnych hromadéch spole¢nosti kotovanych na burze. Vzhledem k vysokému poctu ptipada
(pteshranicni) drzby akcii na strané mnoha instituciondlnich investorti a spravct aktiv
a slozitosti otazek, jez je tfeba zohlednit, je vyuzivani zmocnénych poradci mnohdy



nevyhnutelné, a zmocnéni poradci proto mivaji na postup téchto investori pii hlasovani
znacny vliv. Byly zjiStény zejména nedostatky tykajici se kvality poradenstvi a stietl z4jmd.

2.5. Obtizny a nakladny vykon prav, ktera plynou z drzby akcii

Investofi Celi potizim pti vykonu prav, které jim plynou z drzby akcii, zejména tehdy, pokud
se jedna o preshrani¢ni drzbu. V fetézcich nepfimych drziteld, zvlasté v ptipadech, které
zahrnuji mnoho zprostiedkovatelll spravujicich ucty cennych papird, spolenosti nepfedavaji
akcionafim informace nebo se hlasy akcionait ztraci. Existuje rovnéz vétsi pravdépodobnost,
ze zprostfedkovatelé¢ zneuziji hlasovaci prava. Tento systém ovliviiuji tfi hlavni pficiny:
nemoznost spole¢nosti identifikovat investory, absence v€asného piedavani informaci a prav
v investi¢nim fetézci a cenové diskriminace preshrani¢ni drzby.

2.6. Nedostateéna kvalita informaci o spravé a Fizeni spoleénosti

Nedostatky byly zjiSteny také v souvislosti skvalitou zprdv o spravé a fizeni
vypracovavanych spolecnostmi v EU, které jsou kotované na burze, zejména pak co se tyce
vysvétleni odchylek od doporuceni v rdmci zdsad spravy a fizeni spoleCnosti. Ve vice nez
60 % pripadl, kdy se spolecnosti rozhodly, ze doporuceni nepouziji, nepiedlozily dostate¢né
vysvétleni. Kvili nedostatkim v podavani zprav je pro akcionafe obtiznéjsi pfiijimat
informovana investi¢ni rozhodnuti a angazovat se v dané spole¢nosti.

2.7 Subsidiarita

Pravomoc jednat vychazi z¢l. 50 odst. 2 pism. g) Smlouvy o fungovani Evropské unie
(SFEU). Nartstajici vyznam pieshrani¢nich kapitdlovych investic (pifiblizn€ 44 % celkové
trzni kapitalizace spolecnosti EU kotovanych na burze drzi zahrani¢ni investofi) a zmény
v fetézci kapitdlovych investic jsou divodem pro néktera cilena opatieni na urovni EU, aby
bylo mozné zajistit ochranu z4jma akcionaii a dalSich zucastnénych stran. Pouze omezeny
pocet Clenskych stati piijal opatieni k feSeni téchto problémti nebo jejich pfijeti zvazuje,
avSak tato opatfeni nemohou dané problémy u¢inné vyiesit. Opatieni piijata pouze na Grovni
jednotlivych Clenskych stati pravdépodobné povedou k nejednotnym pravidlim, coz miize
ohrozit spravné fungovani vnitiniho trhu nebo vytvaret nové piekazky v jeho fungovani.

3. VARIANTY RESENi, ANALYZA DOPADU A VOLBA UPREDNOSTNOVANE VARIANTY

3.1. ZvySeni urovné zapojeni institucionalnich investori a spravcu aktiv

Varianty reSeni

1 Zadna zména politiky

2 Doporuceni k transparentnosti institucionalnich investorti a spravci aktiv v souvislosti
s jejich hlasovianim a zapojenim a nékterymi aspekty mandatu spravci aktiv

3 Povinna transparentnost institucionalnich investord a spravci aktiv v souvislosti s jejich
hlasovanim a zapojenim a nékterymi aspekty mandatu spravcu aktiv




Posouzeni variant feSeni

Ugelnost Ucinnost | Soudrznost
Varianta €. 1: Zddna zména politiky 0 0 0
Varianta ¢.2: doporuceni k transparentnosti | + + +
instituciondlnich investora a spravci aktiv
Varianta €. 3: zdvazna pravidla transparentnosti | ++ + +
instituciondlnich investord a spravci aktiv

Uprednostiiovanou variantou je varianta ¢. 3.

Tato varianta by zvySila transparentnost zpisobu, jakym vlastnici aktiv motivuji spravce
svych aktiv, aby jednali v nejlepSim a dlouhodobém zajmu piijemct a provadéli investicni
strategie, které pocitaji se zapojenim akcionait. Spravci aktiv by méli povinnost postupovat
transparentné v souvislosti se svymi politikami zapojeni, pfinosy téchto politik a s tim, jak
tyto politiky, kterymi jsou povéteni, provadéji. Vyznamné a relevantni informace by
vlastnikim aktiv umoznily ¢init informovanéjs$i rozhodnuti, pokud jde o jejich investi¢ni
politiky. Tim by byli motivovani vice se zapojovat do cinnosti spole¢nosti, do nichz
investovali. Transparentnost naklad na bézny obrat portfolia vzniklych spravctim aktiv mtize
omezovat objem takovych transakci a pfispivat k lep§imu zaméfeni na zakladni hodnotu
spolecnosti a zvySovani této hodnoty prostfednictvim zapojeni akcionait. Tato opatieni
nakonec mohou vyustit v uspory nakladii a vyssi rentabilitu pro vlastniky aktiv a konecné
piijemce. Lepsi zaméfeni na zakladni hodnoty a schopnost spolecnosti vytvaret skute¢nou
hodnotu by mohlo byt pfinosné predevsim pro malé a sttedni podniky kotované na burze.
Intenzivnéj$i zapojeni akciondit a dlouhodobéjsi perspektiva by rovné€z mohly pfispét
k vy$§im investicim spolecnosti do vyzkumu a konkurenceschopnosti, a tedy k vyssi
zaméstnanosti.

Zavazna pravidla transparentnosti by zajistila nejvyssi pravdépodobnost, ze dojde k vyvolani
pozitivni zmény, a to s omezenymi naklady.

3.2. Vytvorit lepsi vazbu mezi odménou a vysledky

Varianty reSeni

1 Zadna zména politiky

2 Zavazna pravidla tykajici se transparentnosti odménovani

3 Hlasovani akcionaiu o odménovani




Posouzeni variant feSeni

Ucelnost Uc€innost Soudrznost
Varianta €. 1: zddnd zména politiky 0 0 0
Varianta €. 2: zdvazna pravidla tykajici se | + + +
transparentnosti odménovani
Varianta ¢.3: hlasovani akcionafi o | + ++ +
odménovani

Uprednostiiovanymi variantami jsou varianty €. 2 a 3: budou-li mit akcionafi k dispozici
jednoznacné, srozumitelné a srovnatelné informace o politikdch odménovani a jednotlivych
odméndch clenii orgdnd spolecnosti, bude pro né€ snaz$i vykonavat ucinny dohled.
Harmonizace pozadavkd na zvefejiiovani na Grovni EU by odstranila informaéni asymetrii
a minimalizovala tak naklady zastoupeni (agency costs). Byla by pfinosem pro pfeshrani¢ni
investice, nebot’ by umoznovala porovnavani informaci a usnadniovala zapojeni akcionait,
které by bylo tim padem i mén¢ nékladné. Tato harmonizace by navic zvySovala odpovédnost
spolecnosti viuci dal§im zacastnénym stranam.

Pokud by bylo akcionaiim udéleno pravo hlasovat o odménovani, ziskali by G¢inny néstroj,
jak dohlizet na odménovani ¢lenti organt spolecnosti a zapojit se do ¢innosti spolecnosti,
a zaroven by byla posilena vazba mezi odménou a vysledky.

3.3. Transparentnost a dohled, pokud jde o transakce se spriznénymi
stranami

Varianty reSeni

1 Zadna zména politiky

2 ,,Soft-law* poskytujici pokyny

3 ZlepSeni pozadavki na transparentnost transakci se spfiznénymi stranami

4 Hlasovani akcionaii o nejvyznamnéjSich transakcich




Posouzeni variant feSeni

Ugelnost Utinnost Soudrznost
Varianta €. 1: zddnd zména politiky 0 0 0
Varianta €. 2: ,,soft law* poskytujici pokyny = = +
Varianta  ¢.3: zlepSeni pozadavkii na |+ + +
transparentnost  transakci se  spfiznénymi
stranami
Varianta  ¢.4: hlasovani  akcionatt o | ++ ++ +
nejvyznamnéjsich transakcich

Uprfednostiiovanymi variantami jsou varianty ¢.3 a 4: budou-li investoriim pfedem
poskytnuty informace o nejvyznamnéjsich transakcich, umozni jim to (zejména menSinovym
akcionafim) podniknout kroky proti neopodstatnénym transakcim a vice se zapojit do
¢innosti spole¢nosti, zatimco moznost uc€astnit se hlasovani by jim umoznila nekalé transakce
zamitnout. Hlasovani akcionafi by rovnéz motivovalo spolecnosti k tomu, aby se nad
transakcemi se spfiznénymi stranami lépe zamyslely. Toto kombinované feSeni by mohlo mit
pozitivni dopad na konkurenceschopnost a udrzitelnost spolecnosti a pfeshrani¢nich investic.

Zavazna pravidla budou pravdépodobné uc¢inngjsi nez pokyny zalozené na ,,soft law*.

34. Transparentnost zmocnénych poradci

Varianty FeSeni

1 Zadna zména politiky

2 Doporuceni ohledné transparentnosti ve véci metodiky a stifetii zajmi

3 Zavazné pozadavky na zverejiiovani metodiky a stietti zajmu

4 Podrobny regulacni ramec

Posouzeni variant feSeni

Ugelnost Ucinnost Soudrznost
Varianta €. 1: zddnd zména politiky 0 0 0
Varianta  ¢.2:  doporueni  ohledné | = + ++
transparentnosti
Varianta ¢. 3: zavazna pravidla | + ++ +
transparentnosti
Varianta €. 4: podrobny regulacni rdmec ++ - -




Uprednostiiovanou variantou je varianta 3: bude-li vyZzadovano poskytovani informaci
o dvou hlavnich problematickych oblastech (metodika a feSeni potencidlnich stretd z4jmil), na
zmocnéné poradce bude kladen vétsi tlak, aby zavedli vhodné postupy zamétfené na tato
zéasadni hlediska. Zavazné pozadavky tykajici se transparentnosti by byly U¢innéjsi nez ,,soft
law** a zaroven by se zamezilo neflexibilnim a nepfiméfenym platbam spojenym s podrobnym
regulacnim ramcem.
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3.5. Identifikace akcionaii a usnadnéni vykonu prav akcionari ze strany
spravci ucti cennych papiri

1 Zadna zména politiky

2 Minimalni pravidla na drovni EU

3 Podrobné pozadavky tykajici se moznosti identifikovat akcionare a povinnosti
zprostiedkovatelii v otazce usnadnéni vykonu prav akcionaii

Posouzeni variant feSeni

Ugelnost Uginnost Soudrznost
Varianta ¢. 1: zddna zména politiky 0 0 0
Varianta ¢.2: minimalni pravidla na | + ++ +
urovni EU
Varianta ¢. 3: mechanismus identifikace | ++ ++ +
akcionatt a povinnosti
zprostiedkovatell

Uprednostiiovanou variantou je varianta €. 3: povinnost zprostiedkovatelll, ktefi spravuji
ucty cennych papird, nabizet spole¢nosti sluzbu identifikace akcionaiti usnadni pifimy kontakt
mezi akciondfem a spolecnosti. Povinnost téchto zprostiedkovateli ptedavat informace
souvisejici s akciemi, usnadiiovat vykon prav akciondii a odiivodnovat rozdily v cenach za
tyto sluzby, pokud jsou prava vykonavdna pieshranicné, zajisti, aby se hlasy akcionait
neztracely a akcionaii se mohli uc¢innéji angazovat i na preshrani¢ni Grovni.

3.6. ZlepSeni kvality podavani zprav o spravé a rizeni spole¢nosti

Varianty reSeni

1 ZAdna zména politiky

2 Doporuceni stanovujici pokyny

3 Podrobné pozadavky tykajici se podavani zprav o spravé a rizeni spole¢nosti




Posouzeni variant feSeni

Ucelnost Utinnost | Soudrznost
Varianta €. 1: zddnd zména politiky 0 0 0
Varianta ¢. 2: doporuceni stanovujici pokyny + ++ ++
Varianta €. 3: podrobnd pravidla ++ + +

Uprednostiiovanou variantou je varianta €. 2: stanoveni pokyntl k vysvétleni odchylek od
zasad spolecnostem pravdépodobné zajisti vEtsi jistotu pii piipraveé uvedenych zprav a zlepsi
kvalitu zprav. Spolecnosti by byly lépe motivovany k dikladngj$im tvahdm o svych
opatfenich v oblasti spravy a fizeni a pfipadné by je mohly vylepsit, coz by piispélo k lepSim
vysledkiim. Bylo by to pfinosné rovnéz pro pieshrani¢ni investice, a to vzhledem k vyssi
transparentnosti a lep$i porovnatelnosti zprav.

4. CELKOVE DOPADY BALICKU

Navrhovany pftistup predstavuje balicek vzajemné se dopliujicich opatieni. Tento balicek je
soucasti ¢innosti Komise v souvislosti s dlouhodobym financovanim evropské ekonomiky:
prispiva k dlouhodobéjsi perspektivé akcionafd, kterd zajistuje lepsi podminky fungovani pro
spole¢nosti kotované na burze.

Cilem uptednostinovanych variant je zajistit, aby investofi méli k dispozici jednoznacné,
srozumitelné a srovnatelné informace, které zejména v ptipad¢ pieshrani¢nich investort
odstrani ptekdzky branici jejich zapojeni. ZvySeni transparentnosti v otdzce dopadu
investi¢nich politik povede k tomu, Ze investofi a kone¢ni piijemci budou ¢init informovang;jsi
rozhodnuti, ale rovnéz pobidne investory, aby se vice zapojovali do ¢innosti spolecnosti, do
nichZ investovali. Jakykoli narist v zapojeni akciondii bude mit pravdépodobné pozitivni
dopad na hodnotu pro akciondie i na efektivnost, konkurenceschopnost a vykonnost cilové

spole¢nosti’.

Navrhovany bali¢ek by tedy mohl mit pozitivni dopad na dlouhodobou udrzitelnost
spolecnosti kotovanych na burze, véetné¢ malych a stfednich podnikii, pro néz bude lepsi
piistup na kapitalové trhy pravdépodobné piinosny. Lze ocekdvat rovnéz pozitivni socialni
dopady, nebot” dlouhodobé orientované spolecnosti by mohly zajistovat vyssi zaméestnanost.
Neptedpokladaji se zadné zvlastni dopady na Zivotni prostiedi.

Balic¢ek by mél za nésledek zvySeni administrativni zatéze, a to 1 pro malé a stfedni podniky
kotované na burze. Tyto néklady by ovSem byly omezené vzhledem k tomu, ze se jedna
pievazné o opatieni v oblasti transparentnosti a zvetfejiiovani a Ze urcitd mira transparentnosti
je jiz ulozena nebo uplatiiovdna dobrovolné. Naklady se navic rovhomérné rozlozi mezi rizné
skupiny zucastnénych stran.

Zapojeni akcionart do spravy a fizeni spoleCnosti, pfi némz je soucasné pfisouzen kliCovy vyznam
otdzce odménovani, miize generovat vyjimecny souhrnny vynos a vynos z nakupu a drzby akcii (podle
strategie ,.kup a drz) v priméru 7-8 % ro¢né. Muze dale snizit kapitalové naklady spole¢nosti
a vyrazng zlepsit jak jejich spravu a fizeni, tak ziskovost.




5. HODNOCENI

Hodnoceni dopadu balicku bude provedeno pét let po terminu provedeni do vnitrostatnich
predpisti a na zaklad¢ vysledkll tohoto hodnoceni mlze byt zvazena vhodnost ptipadnych

zmeén.
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