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1. Uvob

Pocas uplynulych rokov sa prejavili ur€ité nedostatky v sprave a riadeni spoloc¢nosti v pripade
europskych spolo¢nosti registrovanych na regulovanom trhu. Tieto nedostatky sa tykaju
roznych subjektov spravy ariadenia spolo€nosti: riadiacich pracovnikov, akcionarov
(institucionalnych investorov a spravcov aktiv) a zastupujucich poradcov.

Na tirovni EU bolo harmonizovanych iba niekol’ko kli¢ovych aspektov spravy a riadenia
spolo¢nosti, najmi prostrednictvom smernice 2007/36/ES o vykone urcitych prav akcionarov
spolocnosti registrovanych na regulovanom trhu. T4to smernica obsahuje pravidla tykajlce sa
ucasti na valnych zhromazdeniach. Potreba posilnenia sucasného ramca bola zdoraznena
v akénom plane Komisie o eurdpskom prave obchodnych spolocnosti a sprave a riadeni
spolo¢nosti.’ V tomto postudeni vplyvu sa posudzuju mozné spdsoby dosiahnutia cielov
akéného planu.

2. VYMEDZENIE PROBLEMU

V tomto posudeni vplyvu sa analyzuje niekol’ko problémov v oblasti spravy a riadenia
spolo¢nosti. Jednym z hlavnych problémov spravy ariadenia spolo¢nosti je oddelenie
vlastnictva a kontroly a vysledny vztah majitel podniku — zastupca medzi akciondrmi
ariadiacimi pracovnikmi. Delegovanie riadenia spoloc¢nosti akciondrmi (,,majitelmi
podniku®) na riadiacich pracovnikov (,,zastupcov*) umoziuje riaditel'om spolo¢nosti konat’
vacSmi vo vlastnom zdujme nez v zaujme akcionarov. Mohlo by to viest’ k neoptimalnej
sprave a riadeniu spoloc¢nosti a ich vykonnosti. Instituciondlni investori a spravcovia aktiv st
v stcasnosti vyznamnymi subjektmi na kapitalovych trhoch, pricom v ramci investiéného
retazca dosSlo k podstatnému narastu sprostredkovania (delegovanie kazdodenného riadenia
investicii na spravcov aktiv). Vys$sia miera sprostredkovania viedla k vzniku stimulov v rdmci
investicného retazca, ktoré sa Casto zameriavaju na kratkodobt vykonnost’ a dostatocne
nevyuzivaji vyhody zapojenia akcionarov. Instituciondlni investori a spravcovia aktiv sa
preto velakrat nezapdjaju a nejavia zaujem o spravu a riadenie spolo¢nosti. ZhorSuje sa tym
problém zastipenia medzi akciondrmi a riadiacimi pracovnikmi spolo¢nosti, o méa za
nasledok neoptimalnu vykonnost’ spoloc¢nosti registrovanych na regulovanom trhu. Zo stadii
vyplyva, ze dlhodobé zapojenie akciondrov vedie nielen k lepSej vykonnosti investorov, ale
prispieva aj k zvySeniu konkurencieschopnosti a vykonnosti spolo¢nosti.

2.1. Nedostato¢né zapojenie inStitucionalnych investorov a spravcov aktiv

Finan¢na kriza odhalila, Ze kontrola akcionarov vo financnom sektore nefunguje spravne.
Namiesto toho, aby brzdila nadmerné kratkodobé riskovanie spravcov, akcionari takéto
konanie v mnohych pripadoch podporovali. Akcionari spolo¢nosti registrovanych na
regulovanom trhu sa vSeobecne vyrazne neodliSuju od akcionarov finan¢nych institucii,
pricom bolo jasne preukdzané, ze sti¢asna uroven ,,monitorovania‘““ spolo¢nosti, do ktorych sa
investuje, a zapojenie inStituciondlnych investorov aspravcov aktiv nie je optimalna.
Z vyskumu vyplyva, Ze inStitucionalni investori aich spravcovia aktiv sa dostato¢ne
nezameriavaju na dlhodobu vykonnost' spolo¢nosti, ale na pohyby ceny akcie a Struktiru
indexov kapitalovych trhov, ¢o nemusi viest’ k optimalnemu vynosu pre koncovych prijemcov
(napriklad budicich déchodcov) a vytvara kratkodoby tlak na spolo¢nosti.
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Zda sa, ze sklon k tejto kratkodobosti ma svoj povod v nesulade medzi zaujmami vlastnikov
aktiv aspravcov aktiv. Vlastnici velkého objemu aktiv, ako su doéchodkové fondy
a poistovatelia, maji dlhodobé zaujmy, ked'’ze ich zavizky su dlhodobé. V pripade vyberu
a hodnotenia spravcov aktiv sa vSak Casto spoliehaji na referencné hodnoty, ako st trhové
indexy, a vykonnost spravcu aktiv sa ¢asto hodnoti na Stvrtro¢nom zaklade. V pripade
nedostatocnej vykonnosti moze spravca aktiv stratit’ mandat. Vysledkom toho je, ze hlavnym
zdujmom mnohych spravcov aktiv je, aby bola ich kratkodoba vykonnost' porovnatelna
s referenénou hodnotou alebo inymi spravcami aktiv, aj ked maju koncovi prijemcovia
zaujem o dlhodobu absolutnu vykonnost’ investicie. Kratkodobé stimuly presuvaju zameranie
azdroje smerom od investovania na zdklade fundamentdlnych twdajov a dlhodobych
perspektiv, od zvySovania dlhodobej hodnoty zapojenim akcionarov a vedie ku kratkodobému
tlaku na spolo¢nosti, ¢im vznikaji prekazky pre zvySovanie konkurencieschopnosti investicii.

Pocet investorov, ktori sa zameriavaji na spojenie lepSej finan¢nej vykonnosti s vytvaranim
dlhodobej hodnoty sa zvySuje, aj ked je stidle pomerne nizky, aich investi¢né stratégie
zahfnaju aj zapojenie v spolo¢nostiach, do ktorych investuju.

2.2, Nedostatocné prepojenie medzi odmenou a vykonnost'ou riadiacich
pracovnikov

Dohl'ad akciondrov nad odmenovanim riadiacich pracovnikov sa takisto ukdzal ako
nedostatocny. Odmenovanie riadiacich pracovnikov zohrava klicovi tlohu v zosuladeni
zdujmov riadiacich pracovnikov a akcionarov a zabezpeceni toho, aby riaditelia spolo¢nosti
konali v najlepSom zaujme spoloc¢nosti. Ak akcionari nedohliadaji na odmeniovanie riadiacich
pracovnikov, vznika riziko, Ze riaditelia spoloCnosti budu uplatiiovat’ stratégiu, v ktorej st
osobne odmenovani, ale ktorda nemusi prispievat k dlhodobej vykonnosti spolo¢nosti.
V stcasnom ramci sa zistilo niekol’ko nedostatkov. Po prvé, informécie zverejiiované
spolo¢nostami nie st Uplné, jasné, ani porovnatelné. Po druhé, akciondri ¢asto nemaju
dostatocné nastroje na vyjadrenie svojho stanoviska k odmeniovaniu riadiacich pracovnikov.

2.3. Chybajuci dohPad akcioniarov nad transakciami so spriaznenymi
stranami

Transakcie so spriaznenymi stranami (TSS), t. j. transakcie medzi spolo¢nostou a jej
manazmentom, riadiacimi pracovnikmi, kontrolujicimi subjektmi alebo akcionarmi vytvaraja
prilezitost’ na vyvlastnenie hodnoty patriacej spolo¢nosti na tikor (menSinovych) akcionarov.
Vo vicsine pripadov nemajt akcionari pristup k dostatoénym informéciam pred planovanou
transakciou a nemaji primerané nastroje na to, aby celili nekorektnym transakciam. Ked'ze
inStitucionalni investori a spravcovia aktiv st vo vacSine pripadov mensinovymi akcionarmi,
vécsie prava kontroly nad TSS by zlepsili ich schopnost’ chranit’ si svoje investicie.

24. Neprimerana transparentnost’ zastupujucich poradcov

Zastupujuci poradcovia poskytuju investorom odporucania, ako maji hlasovat’ na valnom
zhromazdeni spolo¢nosti registrovanych na regulovanom trhu. Velky pocet (cezhrani¢nych)
majetkovych ucasti mnohych institucionalnych investorov a spravcov aktiv a zlozitost’ otazok,
ktoré treba zohladnit, spdsobuje, ze vyuzivaniu zastupujucich poradcov sa v mnohych
pripadoch neda predist’, a preto maji zastupujlci poradcovia podstatny vplyv na spravanie sa
tychto investorov vo veci hlasovania. Zistili sa najmid nedostatky tykajuce sa kvality
poradenstva, ako aj konfliktu zdujmov.



2.5. Zlozity a nakladny vykon prav vyplyvajicich z akcii

Investori Celia tazkostiam vo vykondvani prav vyplyvajucich zich akcii, najma ak su tieto
akcie v cezhraniénej drzbe. V retazcoch sprostredkovanych majetkovych ucasti, najma pokial
zahffiaji mnohych sprostredkovatel'ov spravujucich Ucty cennych papierov, sa informéacie
nedostavaju k akcionarom od spoloc¢nosti alebo sa hlasy akcionarov stratia. Existuje takisto
vicSia pravdepodobnost’ zneuZitia hlasovacich prav sprostredkovatelmi. Systémy ovplyviiuji
tri hlavné pric¢iny: chybajica moznost, aby spolocnost’ identifikovala investorov, chybajuci
vCasny prenos informadcii a prav v investicnom ret'azci a cenova diskriminacia cezhrani¢nych
majetkovych ucasti.

2.6. Nedostato¢na kvalita informacii o sprave a riadeni spolo¢nosti

V suvislosti s kvalitou sprav o sprave ariadeni spolocnosti, ktoré vypracovali spolo¢nosti
registrované na regulovanom trhu v EU, sa zistili nedostatky, najma pokial’ ide o vysvetlenie
odchylok od odporucani koédexov pre spravu a riadenie spolo¢nosti. Vo viac ako 60 %
pripadov, ked’ sa spolo¢nosti rozhodli neuplatiiovat’ tieto odporacania, neposkytli dostatoné
vysvetlenie. Neprimerané vykazovanie stazuje akcionarom prijimat’ kvalifikované investicné
rozhodnutia a zapojit’ sa do spolo¢nosti.

2.7 Subsidiarita

Pravomoc konat’ vychadza z &lanku 50 ods. 2 pism. g) ZFEU. Rastuci vyznam cezhrani¢nych
kapitalovych investicii (priblizne 44 % celkovej trhovej kapitalizdcie spolo¢nosti
registrovanych na regulovanom trhu v EU maji v drzbe zahraniéni investori) a zmeny
kapitalového investi¢ného retazca oddvodiuju niektoré cielené opatrenia na tirovni EU
s cielom zabezpeCit' ochranu zdujmov akcionarov a ostatnych zacastnenych stran. Len
obmedzeny pocet ¢lenskych §tatov prijal opatrenia zamerané na rieSenie problémov, alebo ich
zvazuje, pricom tieto opatrenia nemdézu ucinne prispiet’ k rieSeniu tychto problémov. Samotné
opatrenia ¢lenskych Statov pravdepodobne povedu k suboru odlisnych pravidiel, ktorymi sa
vytvoria nerovnaké podmienky, ¢o by mohlo ohrozit’ dobré fungovanie vnutorného trhu alebo
viest’ k vzniku novych prekazok.

3. MOZNOSTI POLITIKY, ANALYZA VPLYVU A VYBER UPREDNOSTNOVANEJ MOZNOSTI
3.1. ZvysSenie miery zapojenia inStitucionalnych investorov a spravcov aktiv
MozZnosti politiky

1 Zachovanie suc¢asného stavu

2 Odporicanie tykajice sa transparentnosti inStitucionalnych investorov a spravcov aktiv
v ich hlasovani a zapojeni a urcitych aspektov mandatov na spravu aktiv

3 Povinna transparentnost’ inStitucionidlnych investorov a spravcov aktiv vich hlasovani
a zapojeni a v urcitych aspektoch mandatov na spravu aktiv




Posudenie moZznosti politiky

Ucinnost’ Efektivnost’ | Sudrznost’

Moznost 1: zachovanie sti¢asného stavu 0 0 0
Moznost  2:  odporucanie  tykajice sa |+ + +
transparentnosti  inStitucionalnych  investorov

a spravcov aktiv

Moznost 3: zavdzné pravidla tykajuce sa | ++ + +
transparentnosti  inStitucionalnych  investorov

a spravcov aktiv

Uprednostiiuje sa moZnost’ 3:

Tato moznost’ by zvysila transparentnost’ sposobov, akymi vlastnici aktiv motivuji spravcov
svojich aktiv, aby konali v najlepSom dlhodobom zaujme svojich prijemcov a vykonavali
investi¢né stratégie so zapojenim akcionarov. Spravcovia aktiv by boli povinni poskytovat
transparentné¢ informacie o svojich politikdch zapojenia, ich vyhodach aotom, ako
vykonavaju mandat svojich politik. Zasadné a relevantné informécie by umoznili vlastnikom
aktiv prijimat’ kvalifikovanejSie rozhodnutia tykajice sa ich investicnych politik. Podnietilo
by ich to ktomu, aby sa va¢Smi angazovali v spolo¢nostiach, do ktorych investuju.
Transparentnost nakladov na casty obrat portfolia spravcami aktiv moze znizit' rozsah
takychto transakcii a prispiet k lepSiemu zameraniu na zakladni hodnotu spolo¢nosti
a k zvyseniu tejto hodnoty zapojenim akcionéarov. Tieto opatrenia mézu v konecnom dosledku
viest’ k uspore nakladov a k lepSej navratnosti pre vlastnikov aktiv a kone¢nych prijemcov.
LepSie zameranie na fundamentdlne idaje a schopnost’ spoloc¢nosti vytvarat’ skuto¢nti hodnotu
by mohla byt prinosom najma pre MSP registrované na regulovanom trhu. Vicsie zapojenie
a dlhodobejsia perspektiva by takisto mohli prispiet’ k vy$$im investiciam spolocnosti do
vyskumu a konkurencieschopnosti, a tym aj k vicSej zamestnanosti.

Zavazné pravidld tykajice sa transparentnosti by s najvdc¢Sou pravdepodobnostou viedli
k pozitivnej zmene pri obmedzenych nakladoch.

3.2. Vytvorenie lepSieho prepojenia medzi odmenou a vykonnost’ou

Moznosti politiky

1 Zachovanie suc¢asného stavu

2 Zavizné pravidla tykajuce sa transparentnosti odmeiiovania

3 Hlasovanie akcionarov o odmenovani




Postidenie moznosti politiky

U¢innost’ Efektivnost’ Sadrznost’
Moznost’ 1: zachovanie su¢asného stavu 0 0 0
Moznost' 2: zavdzné pravidla tykajuce sa | + + +
transparentnosti odmenovania
Moznost 3: hlasovanie akcionarov | + ++ +
0 odmenovani

Uprednostiiuji sa mozZnosti 2 a3: Poskytovanie jasnych, uplnych a porovnatelnych
informdcii o politikdich odmefiovania a jednotlivych odmenach riadiacich pracovnikov
akciondrom by im pomohlo vykondvat ucinny dohlad. Harmonizaciou poziadaviek na
zverejiiovanie na urovni EU by sa napravila asymetria informacii a minimalizovali by sa tak
sprostredkovatel’ské naklady. Harmonizécia by bola prospesna pre cezhrani¢né investovanie,
pretoze by sa zjednoduSilo porovnanie informadcii a zapojenie by bolo jednoduchsie, a preto
menej nadkladné. Okrem toho by boli vdaka nej spolo¢nosti zodpovednejSie voci inym
zainteresovanym stranam.

Pravo hlasovat’ o plate by akcionarom poskytlo u¢inny nastroj na dohl'ad nad odmeiniovanim
riadiacich pracovnikov a zapojenie sa v spolo¢nostiach, priCom by sa zarovenn posilnilo

prepojenie medzi platom a vykonnostou.

3.3. Transparentnost’ a dohl’ad nad transakciami so spriaznenymi stranami

Moznosti politiky

1 Zachovanie suc¢asného stavu

2 Pravne nezavizné nastroje poskytujice usmernenia

3 ZlepSenie pozZiadaviek na transparentnost’ pre transakcie so spriaznenymi stranami

4 Hlasovanie akcionarov o najdélezitejSich transakciach

Postidenie moZznosti politiky

U¢innost’ Efektivnost’ | Stdrznost’
Moznost’ 1: zachovanie sti¢asného stavu 0 0 0
Moznost 2: pravne nezdvdzné nastroje | = ~ +
poskytujice usmernenia
Moznost  3:  zlepSenie  poziadaviek na |+ + +
transparentnost’ pre transakcie so spriaznenymi




stranami

MozZnost’ 4: hlasovanie akcionarov | ++ ++ +
o najdolezitejSich transakciach

Uprednostiiuju sa mozZnosti 3 a4: poskytovanie informdacii ex ante o najdolezitejSich
transakcidch investorom (najmd mensinovym akciondrom) by im umoznilo konat proti
neodovodnenym transakcidm a viac sa zapojit' v spolo¢nosti, pricom hlasovanie by im
umoznilo odmietnut’ nekorektné transakcie. Hlasovanie akciondrov by spolo¢nosti podnietilo,
aby uvazovali o transakciach so spriaznenymi stranami. Tato kombindcia by mohla mat
pozitivny vplyv na konkurencieschopnost a udrzatelnost’ spolo¢nosti a cezhrani¢nych
investicii.

Zéavizné pravidla budu pravdepodobnejSie ucinnejsie ako pravne nezavdzné usmernenia.

34. Transparentnost’ zastupujucich poradcov

MozZnosti politiky

1 Zachovanie suc¢asného stavu

2 Odporucanie tykajice sa transparentnosti metodiky a konfliktov zadujmov

3 Zavizné poziadavky na zverejnenie metodiky a konfliktov zaujmov

4 Podrobny regula¢ny ramec

Postidenie moznosti politiky

Uginnost Efektivnost’ Studrznost’
Moznost 1: zachovanie sti¢asného stavu 0 0 0
Moznost 2: odporucanie tykajuce sa |= + ++
transparentnosti
Moznost’ 3: zavdzné pravidla tykajice sa | + ++ +
transparentnosti
Moznost’ 4: podrobny regula¢ny ramec ++ - -

Uprednostiiuje sa moZnost’ 3: poziadavka na zverejnenie dvoch hlavnych oblasti zdujmu
(metodika a riadenie mozného konfliktu zdujmov) by znamenala d’alsi tlak na zastupujucich
poradcov, aby stanovili primerané postupy tykajlice sa tychto kI'aicovych aspektov. Zavazné
poziadavky na transparentnost’ by boli u¢innejSie ako pravne nezavézné nastroje a zarovein by
sa prediS$lo nepruznym aneprimeranym poplatkom spojenym s podrobnym regulacnym
ramcom.

3.5. Identifikacia akcionarov a zjednoduSenie vykonu prav akcionarov
poskytovatel’mi ti¢tov cennych papierov

1 Zachovanie suc¢asného stavu




2 Minimalne pravidla EU

zjednodusenie vykonu prav akcionarov sprostredkovatel’mi

3 Podrobné poziadavky tykajice sa moZnosti identifikdcie akcionarov a povinnosti na

Postidenie moznosti politiky

Uginnost’ Efektivnost’

Suadrznost’

MozZnost’ 1: 10 0
zachovanie
suc¢asného stavu

0

Moznost’ 2: |+ ++
minimalne pravidla
EU

Moznost’ 3| ++ ++
mechanizmus
identifikacie
akcionarov

a povinnosti pre
sprostredkovatel'ov

Uprednostiiuje sa mozZnost’ 3: Povinnost sprostredkovatelov zabezpecit’ €ty cennych
papierov s cielom poskytovat’ spolo¢nosti sluzby identifikacie akciondrov zjednodusi priamy
kontakt medzi akciondrom a spolocnostou. Povinnost’ tychto sprostredkovatelov predkladat
informacie tykajice sa akcii, zjednodusovat’ vykon prav akcionarov a odoévodnit’ cenové
rozdiely za tieto sluzby v pripade cezhraniéného vykonu prav zabezpeci, Ze sa hlasy

akciondrov nestratia a ze sa akcionari budu moct efektivnejsie zapdjat’ cezhranicne.

3.6. ZlepSenie kvality vykaznictva o sprave a riadeni spolo¢nosti

Moznosti politiky

1 Zachovanie suc¢asného stavu

2 Odporucanie poskytujice usmernenia

3 Podrobné pozZiadavky tykajuce sa vykaznictva o sprave a riadeni spolo¢nosti

Posudenie moZznosti politiky

Uginnost’ Efektivnost’ | Sudrznost’
Moznost’ 1: zachovanie sucasného stavu 0 0 0
Moznost’ 2: odporucanie poskytujiice usmernenia | + ++ ++
Moznost’ 3: podrobné pravidla ++ + +




Uprednostiiuje sa mozZnost’® 2: Poskytovanie usmerneni k vysvetleniam odchylok od
kédexov pravdepodobne poskytne spolo¢nostiam vacsiu istotu pri vypracivani tychto sprav
a zlepsi ich kvalitu. Motivovalo by ich to k tomu, aby dokladnejSie zvazili svoje opatrenia
spravy a riadenia spolo¢nosti a v pripade potreby ich zlepsili, ¢o by mohlo prispiet’ k lepse;j
vykonnosti. Zarovenn by to mohlo prispiet’ k cezhrani¢nym investicidm z dovodu vicsej
transparentnosti a porovnatel'nosti sprav.

4. CELKOVY VPLYV BALIKA

Navrhovany pristup predstavuje balik doplnkovych opatreni. Tento balik je sucastou prace
Komisie v oblasti dlhodobého financovania eurdépskeho hospodarstva: prispieva
k dlhodobejsej perspektive akcionarov, ¢im sa zabezpecia lepSie prevadzkové podmienky pre
spolo¢nosti registrované na regulovanom trhu.

Ciel'om tychto uprednostiiovanych moznosti je zabezpecit,, aby investori disponovali jasnymi,
uplnymi a porovnatelnymi informaciami, ktoré odstrania prekazky zapojenia, najmid pre
cezhraniénych investorov. Vytvorenie vic¢sej transparentnosti v oblasti vplyvu investi¢nych
politik povedie ku kvalifikovanejSim rozhodnutiam investorov a konecnych prijemcov,
pricom bude investorov stimulovat’, aby sa viac angazovali v spolo¢nostiach, do ktorych
investuju. Akékol'vek zvySenie zapojenia akcionarov bude pravdepodobne mat pozitivny
vplyv na hodnotu akciondrov, ako aj efektivnost, konkurencieschopnost' a vykonnost
cielovej spolo¢nosti.”

Navrhovany balik by preto mohol mat’ pozitivny vplyv na dlhodobu udrzatelnost’ spolo¢nosti
registrovanych na regulovanom trhu vratane MSP, ktoré by pravdepodobne taZzili z lepSieho
pristupu ku kapitdlovym trhom. Mohol by sa oc¢akavat’ aj isty pozitivny socidlny vplyv, ked’ze
dlhodobo orientované spolo¢nosti by mohli vytvérat’ viac pracovnych miest. Nepredpoklada
sa ziadny osobitny vplyv na Zivotné prostredie.

Tento balik by viedol k zvySeniu administrativnej zataze, ato aj pre MSP registrované na
regulovanom trhu. Tieto ndklady by vSak boli obmedzené, ked’Ze sa predpokladajii opatrenia
tykajuce sa prevazne transparentnosti a zverejilovania, akedZze sa ur€itd miera
transparentnosti uz zaviedla alebo uplatiiuje na dobrovol'nom zéklade. Tieto naklady budu
okrem toho rovnomerne rozdelené medzi jednotlivé skupiny zainteresovanych stran.

5. HODNOTENIE

Hodnotenie vplyvu tohto balika sa vykond pét rokov po uplynuti lehoty na transpoziciu
a vhodnost pripadnych zmien sa moze zvazit na zédklade vysledkov tohto hodnotenia.

Zapojenie akcionarov do spravy a riadenia spolo¢nosti, pri ktorom je jednou zo zakladnych otazok
odmertiovanie, moze v priemere viest k 7 — 8 % abnormalnemu kumulativnemu vynosu z akcii a vynosu
z akcii nadobudanych so stratégiou ,,buy and hold*“ za rok, znizeniu nakladov na kapital pre spolo¢nosti
a vyraznému zlepSeniu ich spravy, riadenia a ziskovosti.
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