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EVROPSKA KOMISE

V Bruselu dne 5.4.2011
KOM(2011) 164 v konecném znéni

ZELENA KNIHA

Ramec EU pro spravu a Fizeni spole¢nosti
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ZELENA KNIHA

Réamec EU pro spravu a Fizeni spolecnosti

(Text s vyznamem pro EHP)

Evropska komise neddvno zopakovala, Ze se zasadi o silny a Gspé$ny jednotny trh, ktery se
znovu soustfedi na obCany a ziska jejich davéru. Jak uvedla ve svém sdéleni Na cesté k aktu
o jednotném trhu: ,Prvofady vyznam ma, aby evropské podniky prokazaly maximalni
odpovédnost, a to jak vi&i svym zaméstnanctim a akcionafim, tak viéi spole¢nosti celkove.'«
Sprava a fizeni spole¢nosti a jejich socialni odpovédnost jsou pro budovani divéry obcanti
v jednotny trh zasadnimi prvky. Pfispivaji téz ke konkurenceschopnosti evropskych podnikd,
nebot’ dobie ftizené, ekonomicky udrzitelné spolecnosti jsou nejlépe schopny prispét
k ambiciéznim cilim hospodaiského ristu stanovenym v Agend& 2020%. V oblasti socialni
odpovédnosti spolecnosti jiz Komise zahajila vefejnou konzultaci o zvefejiovani
nefinanénich informaci’ a ke konci tohoto roku predloZi novou ramcovou iniciativu k feseni
otazek souvisejicich se spole¢enskymi problémy, jimz podniky musi Celit.

V komuniké ministrd financi a guvernért centralnich bank skupiny G20 ze dne 5. zati 2009
bylo zdiraznéno, ze by mély byt podniknuty kroky k zajisténi udrzitelného ristu
a vybudovani silnéjSiho mezindrodniho finan¢niho systému. Sprava a fizeni spolecnosti je
jednim z prostiedki, kterymi je mozno omezit orientaci na kratkodobé zajmy a neptiméiené
riskovani®, jeZ maji neblahy vliv. Zamérem této zelené knihy je posoudit ve svétle vyse
uvedeného ucinnost stavajiciho ramce pro spravu a fizeni evropskych spole¢nosti.

Sprava a fizeni spoleCnosti se tradi€né chéape jako systém, kterym je spolecnost fizena
a kontrolovana®, a jako soubor vztahti mezi vedenim spole¢nosti, jeji spravni radou, akcionafi
a ostatnimi dotéenymi subjekty®. Ramec pro spravu a Fizeni kotovanych spole&nosti
v Evropské unii tvoii pravni predpisy doplnéné pravné nevynutitelnymi predpisy, mezi néz
patii doporuceni’ a zasady spravy a fizeni spole¢nosti. Zasady spravy a Fizeni spoleénosti jsou
pfijimany na urovni ¢lenskych statl, avS§ak smérnice 2006/46/ES prosazuje jejich uplatiiovani

Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospodaiskému a socialnimu vyboru
a Vyboru regionti — Na cesté k Aktu o jednotném trhu — Pro vysoce konkurenceschopné socialng trzni
hospodaistvi (KOM(2010) 608 v kone¢ném znéni/2, s. 27).

Viz zavéry ze zasedani Evropské rady ze dne 17.c¢ervna 2010, jez jsou k dispozici na adrese:
http://register.consilium.europa.eu/pdf/cs/10/st00/st00013.cs10.pdf.

Konzultace tykajici se zvefejnovani nefinancnich informaci spole¢nostmi byla ukoncéena v lednu 2011;
viz http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/non-financial reporting_en.htm.

Viz téz napt. dokument OECD Corporate Governance and the Financial Crisis - Conclusions and
emerging good practices to enhance implementation of the Principles (Sprava a fizeni podniki
a finan¢ni krize — zavéry a nové vznikajici osvédéené postupy k lepsimu uplatiiovani zasad), tinor 2010.
Zprava vyboru pro finan¢ni aspekty spravy a fizeni spolecnosti (tzv. Cadburyho zprava), 1992, s. 15,
k dispozici na adrese http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf.

Dokument OECD Principles of Corporate Governance (Zasady spravy a fizeni spolecnosti), 2004,
s. 11, k dispozici na adrese http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf.

Seznam opatfeni EU v oblasti spravy a fizeni spolecnosti je uveden v ptiloze 2.
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tim, Ze pozaduje, aby kotované spolec¢nosti ve svém vykazu o spravé a fizeni uvedly odkaz na
piislusné zasady a aby na zaklad& pravidla ,,dodrzuj nebo vysvétli® sdélily, zda je uplatiiuji.

Aby mohla ur¢it, jaké jsou nejzavaznéjsi problémy v oblasti spravy a fizeni spole¢nosti v EU,
a pripravit tuto zelenou knihu, vedla Komise rozhovory s vybranymi kotovanymi
spole¢nostmi z riznych ¢lenskych stath a riznych hospodaiskych odvétvi, s riznou mirou
kapitalizace a riznymi vlastnickymi strukturami. Rovnéz se setkala s odborniky na spravu
a fizeni spolecnosti a se zastupci investorl a ob¢anské spole¢nosti. Nékteré diilezité otazky se
objevily jiz v kontextu zelené knihy o sprdvé a fizeni podniku ve finan¢nich institucich
a politice odméovani’, pijaté v Gervnu 2010. Napiiklad zapojeni akcionaiti neméa vyznam
jen pro finanéni instituce, ale pro spole¢nosti obecné'. Finanéni instituce jsou viak specificky
ptipad vzhledem k povaze problému, které musi fesit pfi zajistovani G€inného fizeni rizik,
a vzhledem k systémovym riziktim, které mohou pfedstavovat pro finanéni systém. ReSeni
obsazend v zelené knize z Cervna 2010 tudiz nemusi byt relevantni obecné pro vSechny
spolec¢nosti v EU. Tato zelend kniha se proto zabyva niZe uvedenymi tfemi oblastmi, jeZ jsou
zéakladem dobré spravy a tfizeni spole¢nosti:

e Spravni rada — €innd a dobie fungujici spravni rada je zapotifebi k tomu, aby kladla vyzvy
vykonnému vedeni. Musi v ni proto zasedat ¢lenové bez vykonné funkce, kteti maji rtizné
nazory, schopnosti a odpovidajici profesni zkusenosti. Tito ¢lenové musi byt také ochotni
investovat do prace rady dostatek Casu. Obzvlast¢ dllezitd je uloha predsedy
a odpovédnost rady za fizeni rizik.

e Akcionafi — ramec pro spravu a fizeni spolecnosti vychazi z predpokladu, Ze akcionafi jsou
zapojeni do déni ve spolecnosti a vedeni se jim za své vykony zodpovida. Je vSak
dolozeno, Ze vétSina akcionaid je pasivnich a ¢asto maji zajem jen o svij kratkodoby zisk.
Zda se proto uzite¢né zvazit, zda lze akcionare podnitit, aby se vice zajimali o udrzitelné
vynosy a dlouhodobéjsi vysledky spolecnosti, a nalézt moznosti, jak je povzbudit
k vétSimu zapojeni do otdzek spravy a fizeni. Kromé toho v rozlicnych vlastnickych

strukturach vyvstavaji jesté dalsi otazky, napt. ochrana mensinovych akcionaia.

e Jak uplatinovat pravidlo ,,dodrzuj nebo vysvétli, o néz se ramec EU pro spravu a fizeni
spole¢nosti opira. Nedavna studie'' odhalila, Ze informaéni kvalita vysvétleni zvefejnénych
spole¢nostmi, jez se odchylily od doporuceni uvedenych v zasadach spravy a fizeni, je ve
veétSiné piipadl neuspokojivéd a Ze v mnoha ¢lenskych statech se uplatiiovani téchto zasad
dostate¢né nesleduje. Je proto zdhodno uvazit, jak tuto situaci zlepsit.

Za zvézeni stoji také dve€ uvodni otazky.

Toto pravidlo znamena, Ze spole¢nost, jez se rozhodla odchylit od zdsad spravy a fizeni spolecnosti,
musi vysvétlit, od kterych ¢asti uvedenych zasad se odchylila a z jakych divodu.

KOM(2010) 284; viz téz Feedback Statement — Summary of responses to the Commission Green
Paper on Corporate Governance in Financial Institutions (Zpétna vazba k pfispévkum — shrnuti
odpovédi k zelené knize Komise o spravé a fizeni podniku ve finan¢nich institucich), k dispozici na
adrese

http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/governance/feedback statement en.pdf.
Viz vysSe uvedena zelena kniha, oddily 3.5a 5.5.

Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States
(Studie o postupech sledovani a prosazovani zasad spravy a fizeni spolecnosti v Clenskych statech),
k dispozici na adrese http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-
explain-090923 en.pdf.
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Za prvé, evropskd pravidla pro spravu a fizeni spolecnosti se vztahuji na ,kotované‘
spole€nosti (tj. spolecnosti, jez vydavaji akcie pfijaté k obchodovani na regulovaném trhu).
Tato pravidla obecné ne¢ini rozdil mezi spole¢nostmi rizné velikosti'? nebo typu. Nékteré
Clenské staty vSak zavedly zvlastni zdsady spravy a fizeni pro malé a stfedni kotované
spole¢nosti’”, kde napf. vétsinovy akcionat muZe byt také feditel. Tyto zasady obsahuji
doporuceni, jez odraZeji velikost a strukturu spolecnosti, a jsou tudiz pro malé podniky sndze
aplikovatelné. V jinych Cclenskych stitech zase zasady urcené pro vSechny kotované
spole&nosti obsahuji ur&ita ustanoveni upravena pro mensi podniky'*. Otazkou tedy je, zda by
EU méla ve svém pfistupu Cinit rozdily mezi spole¢nostmi a jak nejlépe zohlednit mozné
obtize s uplatiiovanim nékterych postupli spravy a fizeni vzhledem k rlznym typim
a velikostem spole¢nosti'’.

Za druhé, dobra sprava a fizeni mize byt dulezitd i pro akcionafe nekotovanych spolecnosti.
V ustanovenich spolecenstevniho prava pro spolecnosti, jez nejsou vetejné obchodovatelné,
jsou sice jiz urcité otazky spravy a fizeni feSeny, ale mnoho jinych oblasti oSetieno neni.
Mozna bude nutné podpoftit uplatiovani pokynt ke spravé a fizeni nekotovanych spolecnosti,
nebot’ fadna a efektivni sprava a fizeni je dilezitd i pro né&, pfedevS§im uvédomime-li si
hospodaisky vyznam nékterych velmi velkych nekotovanych spole¢nosti. Navic ulozenim
nadmérné zatéZze kotovanym spolecnostem by se vstup na burzu mohl stit pro spolecnosti
méné zajimavym. Zasady urcené pro kotované spolecnosti vSak nelze jednoduse pienést na
spole¢nosti nekotované, nebot’ jejich problémy jsou velmi odlisné. Zatim byly sestaveny
n&kolikeré dobrovolné zasady a prob&hly iniciativy profesnich organizaci na evropské'® nebo
celostatni trovni'’. Otazka tedy zni, zda jsou v oblasti spravy a fizeni nekotovanych
spole¢nosti zapotiebi néjaka opatfeni na tirovni EU.

Existuji v§ak vyjimky, napt. podle ¢l. 41 odst. 1 druhého pododstavce smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2006/43/ES ze dne 17. kvétna 2006 o povinném auditu ro¢nich a konsolidovanych ucetnich
zaveérek, o zméné smérnic Rady 78/660/EHS a 83/349/EHS a o zruseni smérnice Rady 84/253/EHS
(Ut. vést. L 157, 9.6.2006, s. 87) mohou &lenské staty povolit malym a stfednim podniktim, jez jsou
kotovanymi spolecnostmi, aby neziizovaly samostatny vybor pro audit.

Viz napt. Code de gouvernement d’entreprise pour les valeurs moyennes et petites (Zasady spravy
afizeni podnikd pro malé a stfedni podniky), prosinec 2009, Middlenext, k dispozici na adrese
http://www.middlenext.com/.

Viz napt. UK Corporate Governance Code (Zasady spravy a fizeni spole¢nosti ve Spojeném
kralovstvi), k dispozici na adrese http://www.frc.org.uk/corporate/ukcgcode.cfm.

S argumentem snizeni zatéze pro malé a stfedni podniky se pracuje také v prave probihajicim pfezkumu
smérnic o Uéetnich zavérkach (smérnice Rady 78/660/EHS a 83/349/EHS), ac¢koli bude mit dopad
predevsim na nekotované spoleénosti, a v zelené knize o politice v oblasti auditu (KOM(2010) 561),
ktera je k dispozici na adrese

http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2010/audit/green_paper_audit_cs.pdf.

Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe (Pokyny a zasady
pro spravu a fizeni nekotovanych spolecnosti v Evrop¢), European Confederation of Directors’
Associations (Evropska konfederace sdruzeni Clenti spravnich organti, EcoDa), k dispozici na adrese
http://www.ecoda.org/docs/ECODA_WEB.pdf.

Viz napt. v Belgii Buysse Code — Corporate governance recommendations for non-listed enterprises
(Buysseho  kodex —  Doporuceni ke spravé a  fizeni  nekotovanych  podniki)
(http://www.codebuysse.be/downloads/CodeBuysse EN.pdf); ve Finsku iniciativa ustfedni obchodni
komory Improving corporate governance of unlisted companies (ZlepSeni spravy a fizeni nekotovanych
spole¢nosti)  (http://www .keskuskauppakamari.fi/content/download/19529/421972); ve Spojeném
kralovstvi Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK (Pokyny
a zasady pro spravu a fizeni nekotovanych spolecnosti ve Spojeném kralovstvi), Institute of Directors
(Institut ¢lent spravnich organt)
(http://www.iod.com/MainWebsite/Resources/Document/corp_gov_guidance and principles for unlis
ted_companies_in_the uk final 1011.pdf).


http://www.middlenext.com/
http://www.frc.org.uk/corporate/ukcgcode.cfm
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/audit/green_paper_audit_cs.pdf
http://www.ecoda.org/docs/ECODA_WEB.pdf
http://www.codebuysse.be/downloads/CodeBuysse_EN.pdf
http://www.keskuskauppakamari.fi/content/download/19529/421972
http://www.iod.com/MainWebsite/Resources/Document/corp_gov_guidance_and_principles_for_unlisted_companies_in_the_uk_final_1011.pdf
http://www.iod.com/MainWebsite/Resources/Document/corp_gov_guidance_and_principles_for_unlisted_companies_in_the_uk_final_1011.pdf

CS

Otazky:

(1)  Mc¢la by opatieni EU v oblasti spravy a fizeni spole¢nosti zohlediovat velikost
kotovanych spoleCnosti? Jakym zpiisobem? MéEl by byt zaveden diferencovany
a proporcionalni rezim pro malé a stfedni kotované spolecnosti? Pokud ano, existuji
n¢jaké vhodné definice nebo prahové hodnoty? Pokud ano, navrhnéte pii odpovidani
na nasledujici dotazy ptipadné zpusob (zpilisoby), jak je pfizplsobit pro malé a stfedni
podniky.

(2) Meéla by byt pfijata n&jakd opatfeni na urovni EU v oblasti spravy a fizeni
nekotovanych spoleCnosti? M¢la by se EU soustfedit na podporu vypracovani
a uplatnovani dobrovolnych zasad pro nekotované spolecnosti?

1. SPRAVNI RADA

Pojmem ,,spravni rada®“ se v této zelené knize v zasad¢ rozumi dozorci funkce Clenti spravni
rady. V dualni struktufe tuto funkci zpravidla vykonava dozor&i rada'®. Pojem ,,nevykonny
¢len spravni rady* zahrnuje ¢leny dozor¢i rady v dudlnim systému.

Spravni rada hraje v rozvoji zodpovédnych spole¢nosti zasadni tlohu. Na jeji fungovani

a uspésSnost ma v mnoha ohledech zna¢ny dopad role jejiho pfedsedy. Vzhledem k tomu by
mohlo byt uzitecné definovat postaveni a povinnosti ptedsedy spravni rady jasnéji.

Otazka:

(3) Mcla by se EU snazit zajistit, aby funkce a povinnosti predsedy spravni rady
a generalniho feditele byly jasné oddéleny?

Dalsi otazky, jez si zaslouzi hlubsi uvahu, ma-li mit spravni rada moznost u¢inné vystupovat
proti rozhodnutim vedeni, jsou rozvedeny niZze.

1.1. SloZeni spravni rady

Slozeni spravni rady musi vyhovovat podnikatelské ¢innosti spolecnosti. Nevykonni ¢lenové
rady by méli byt vybirani na zdkladé¢ Sirokého souboru kritérii, tj. zasluh, odborné kvalifikace,
praxe, osobnostnich kvalit, nezévislosti a rozmanitosti'.

Rozmanitost profili a zkuSenosti jednotlivych ¢lenti vnasi do rady Sirokou Skalu hodnot,
nazori a schopnosti’’. Roziifuje se tim spole¢na zdkladna zdrojti a znalosti. Odlisné
zkuSenosti s vedenim, piivod z riznych statii ¢i regiond nebo zastoupeni obou pohlavi mohou
skytat ucinné prostiedky proti nekritickému skupinovému mysleni a byt zivnou ptidou pro
nové napady. VéEtsi rozmanitost vede k vétsim diskuzim, vétsi kontrole a vétSim vyménam

Tato zelena kniha nema zadny vliv na funkce, které riznym organtim spoleénosti a ucasti zaméstnanci
ve spravnich organech pfiznava vnitrostatni pravo.

Nutno poznamenat, Ze v nékterych ¢lenskych statech existuji rezimy pro tCast zaméstnanct ve spravni
rade.

Enhancing stakeholder diversity in the Board room (Zvyseni rozmanitosti stran zasedajicich ve spravni
rad¢€), edice The Erfurt meetings (Erfurtskd setkani), ¢. 1, biezen 2008, nakladatelstvi European
Citizens’ Seminars e.V., Erfurt, Némecko.
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nazoru pii zasedani rady. Muze vést k lepSim rozhodnutim, i kdyz cesta k pfijeti rozhodnuti
muze trvat déle. Proto ma nasazeni a podpora piedsedy rady nezastupitelnou ulohu.

1.1.1.  Rozmanitost z hlediska profesnich kompetenci

Zasadni vyznam pro efektivni praci spravni rady maji rozmanité odborné znalosti. Znalosti
z raznych obori jsou duilezité k tomu, aby rada jako celek chéapala napiiklad slozité prostiedi
svétovych trhl, finanéni cile spole¢nosti a dopad podnikani na rtizné zicastnéné strany véetné
zaméstnancu. Spole¢nosti, kterych se Komise dotazovala, potvrdily, ze je dalezité pii vybéru
¢lend spravni rady najit osoby s vzdjemné se dopliiujicimi profily. Bohuzel to zatim neni
vSeobecnou praxi. Naptiklad ve 48 % evropskych spravnich rad nezaseda ¢len s obchodnim
nebo marketingovym profilem a ve 37 % vybort pro audit neni ¢lenem finan¢ni feditel (CFO)
nebo byvaly finanéni feditel*'.

vvvvvv

vybéru novych nevykonnych ¢lenti rady. Politiky naboru, které ur¢i konkrétni potieby spravni
rady v oblasti kompetenci, by tak mohly ptispét k jeji lepsi schopnosti t€inn€ kontrolovat déni
ve spolec¢nosti.

1.1.2.  Rozmanitost z hlediska mezinarodniho zastoupeni

Ve vzorku velkych evropskych kotovanych spolecnosti pochazelo v priméru 29 % clent
spravnich rad z jiného statu™>. Mezi evropskymi zemémi jsou viak obrovské rozdily. Zatimco
Nizozemsko je na prvnim misté s 54 % clend spravnich rad z jiného statu, v Némecku je
takovych ¢lent pouze 8 %. I dnes kazda ctvrta velka evropska kotovand spole¢nost nema ve
své spravni radé zadného ¢lena ze zahranici.

Nékteré spolecnosti vyzdvihly vyznam Uc€asti zahrani¢nich ¢lentt ve spravnich radach
mezinarodnich spole¢nosti, jiné vSak upozornily na obtize plynouci z rizného kulturniho
pozadi a jazykil. Ve spolecnostech se zahrani¢nimi €leny spravni rady existuje spojeni mezi
regionalni ptsobnosti firmy a mezindrodnimi ¢leny rady. Znalost regionalniho trhu se ¢asto
uvadi jako hlavni faktor pfi vybéru zahrani¢niho kandidata na ¢lenstvi ve spravni rad¢.

1.1.3.  Rozmanitost z hlediska zastoupeni muzu a Zen

Otazce zastoupeni muzli a zen na pozicich s rozhodovacimi pravomocemi se komplexné
vénuje sdéleni Komise Strategie pro rovnost Zen a muzi 2010-2015 ze zaii 20107
a dokument Komise navazujici na tuto strategii’*. Podle zji§téni Komise dosahuje nyni podil
7en v (dozoréich) radach kotovanych spolenosti v EU v praméru 12 %> . Je doloZeno, Ze
narst poctu absolventek vysokych Skol nepfindsi v tomto sméru zadnou vyznamnéjsi
zménu’®. Z toho diivodu nékolik ¢lenskych stat podniklo kroky k zajisténi vyvazeného

2 Heidrick & Struggles, Corporate Governance Report 2009 — Boards in turbulent times (Zpréva

o spravé a fizeni spole¢nosti z roku 2009 — Spravni rady v turbulentni dob¢), na zakladé vzorku 371 top
spolecnosti ze tfinacti zemi podle referencni burzy.
2 Viz Heidrick & Struggles.
3 Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospodaiskému a socialnimu vyboru
a Vyboru regionti — Strategie pro rovnost zen a muzd 2010-2015, KOM(2010) 491 v kone¢ném znéni.
Viz podrobnosti v pracovnim dokumentu utvart Komise o vyvazenosti zastoupeni Zen a muzli ve
vedeni podniki, SEK(2011) 246.
Evropska komise, Databaze: Zeny a muzi na vedoucich pozicich
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=764&langld=en.
Women matter (Na zenach zalezi), McKinsey & Company 2007, 2010.
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zastoupeni muZil a Zen ve spravnich radach nebo to planuje’’. Nékteré dotazané spole¢nosti
kromé toho zminily, Ze tyto pozadavky pomohly profesionalizovat proces vybéru ¢lenti rady.

Zastoupeni obou pohlavi miize pomoci ptekonat problém nekritického skupinového mysleni.
Je také doloZeno, Ze Zeny maji odlidné styly vedeni’®, jsou ptitomny na vice zasedanich®
a maji piiznivy vliv na kolektivni inteligenci skupiny™. Studie ukazuji, Ze existuje pozitivni
korelace mezi procentnim podilem Zen ve spravnich radach a vysledky spole¢nosti’’, i kdyz
nékteré studie nepovazuji celkovy vliv Zen na vysledky firmy za tak primocary®”. Ackoli
uvedené studie nedokladaji ptfi¢inny vztah, korelace podtrhuje ekonomické argumenty pro
vyvazené zastoupeni obou pohlavi v podnikovém vedeni a rozhodovani. At tak ¢i tak,
prosazovani ucasti Zen ve spravnich raddch mé jeden nesporné kladny efekt: rozSifuje
zékladnu schopnosti a znalosti pro vykon nejvyssich fidicich a dohledovych funkci ve
spolecnosti. Proto Strategie pro rovnost zen a muzii zdliraziuje, Ze v pfistich péti letech bude
Komise ,,zvazovat cilené iniciativy na zlepseni genderové rovnovahy na vedoucich pozicich®.

Zavedeni opatieni jako kvoty nebo cilové hodnoty vSak k zajiSténi vyvazeného zastoupeni
pohlavi ve spravnich raddch nestaci, pokud spolecnosti nepfijmou piislusné politiky
rozmanitosti, které pfispéji ke sladéni pracovniho a mimopracovniho zivota muzi a Zen,
a nepodpoii piedev§im mentoring, networking a odpovidajici Skoleni pro vykon fidicich
funkei, coz je pro Zeny, jez se cht&ji v rdmci profesniho postupu kvalifikovat pro pozice ve
spravnich radach, naprosto nezbytné. Mélo by byt ponechano na spole¢nostech, zda zavedou
takovou politiku rozmanitosti, avSak po spravnich radach by se mélo alespoii pozadovat, aby
tuto otazku zvazily a zvetejnily pfijaté rozhodnuti. Komise uvedené otazky zvazi v ramci
krokti navazujicich na jeji Strategii pro rovnost zen a muz 2010-2015 ze zati 2010 a na tuto
zelenou knihu.

Otazky:

4) Meély by byt politiky naboru konkrétnéjsi, co se tyce profilu ¢lenti spravni rady, vcetné
ptedsedy, aby bylo zajisténo, ze maji vhodné kompetence a Ze ma spravni rada ve
vhodné mife rozmanité sloZzeni? Pokud ano, jak toho I1ze nejlépe dosdhnout a na jaké
urovni spravy, tj. na urovni jednotlivych statt, Evropské unie nebo na mezindrodni
urovni?

(5) Meély by kotované spolecnosti povinné zvetejiiovat, zda uplatiuji politiku
rozmanitosti, a pokud ano, popsat jeji cile a hlavni napln a pravidelné podavat zpravy
o pokroku?
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Viz uvedeny pracovni dokument ttvarti Komise.

Women matter (Na zenach zalezi), McKinsey & Company 2008.

Adams a Ferreira, Women in the boardroom and their impact on governance and performance (Zeny ve
spravnich radach a jejich vliv na spravu, fizeni a vysledky), v Journal of Financial Economics 94
(2009).

Woolley, Chabris, Pentland, Hashmi a Malone, Evidence for a Collective Intelligence Factor in the
Performance of Human Groups (Dolozeni faktoru kolektivni inteligence ve vykonu lidskych skupin),
Sciencexpress, 30. zafi 2010.

Women matter (Na Zenach zalezi), McKinsey & Company 2007; Female Leadership and Firm
Profitability (Zeny ve vedeni a ziskovost podniku), Finnish Business and Policy Forum (finské
podnikatelsko-politické forum) — EVA 2007; The Bottom Line: Connecting Corporate Performance
and Gender Diversity (Konecny vysledek: Souvislost mezi vysledky firmy a zastoupenim muzi a Zen),
Catalyst 2004.

Viz Adams a Ferreira.
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(6) Méla by byt kotovanym spoleCnostem ulozena povinnost zajistit vyvazenéjsi
zastoupeni muzlii a zen ve spravnich radach? Pokud ano, jakym zplsobem to Ize
udélat?

1.2. Disponibilita a ¢asovy zavazek

v podtu vnitrostatnich zasad spravy a Fizeni spole¢nosti, ba i pravnich predpisti. Clenské staty
se pokusily zavést pravidlo, aby nevykonni c¢lenové spravnich rad vénovali svym
povinnostem dostatek Casu. Nékteré Clenské staty Sly jeste dal a doporucily nebo omezily
pocet mandatl ve spravnich radach, které miiZze jedna osoba zastavat.

Omezeni po¢tu mandati by mohlo byt jednoduchym feSenim, aby nevykonni ¢lenové rad
vénovali dostatecny Cas kontrole pfislusné spolecnosti a dohledu nad ni. Omezeni by muselo
zohlednit individudlni situaci nevykonnych ¢lenti rad a doty¢né spolecnosti. Mélo by se
pfitom vzit v ivahu, zda se jednd o mandaty v podnicich, jez nejsou ¢leny skupiny nebo
nejsou ovladany™, zda ma dana osoba také vykonné funkce, zda se jedna o b&zny nevykonny
mandat nebo funkci ptedsedy a zda osoba drzi dalsi funkce v dozor¢ich organech spolecnosti
podléhajicich obdobnym pozadavkiim jako kotované spolecnosti.

Otazka:

(7 Domnivate se, ze by mélo byt na urovni EU zavedeno opatfeni omezujici pocet
mandatl, které mize zastavat nevykonny c¢len spravni rady? Pokud ano, jak by mélo
byt formulovano?

1.3. Hodnoceni ¢innosti spravni rady

Doporuceni Komise z roku 2005 o uloze nevykonnych ¢lentt spravni nebo dozorci rady
kotovanych spole¢nosti’® uvadi, Ze rada by méla kazdoroéné hodnotit svou &innost. To
zahrnuje posouzeni Clenstvi, organizace a fungovani jako skupiny, kompetenci a vykonnosti
kazdého ¢lena rady a vybort rady a vysledki ¢innosti rady v porovnani se stanovenymi cili.

Pravidelné vyuzivani sluzeb externiho hodnotitele (napt. kazdé tii roky) by mohlo zkvalitnit
hodnoceni ¢innosti spravni rady, nebot’ skyta objektivni pohled a miiZe nabidnout osvédcené
postupy jinych spole¢nosti>. Na n&kterych domécich trzich je vSak podle vieho pouze
omezeny pocet poskytovatelti téchto sluzeb. VEtsi poptavka ale pravdépodobné vyvola lepsi
nabidku.

3 ,»Ovladany podnik® podle definice v ¢l. 2 odst. 1 pism. f) smérnice Evropského parlamentu a Rady

2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o harmonizaci pozadavki na prihlednost tykajicich se informaci
o emitentech, jejichZ cenné papiry jsou pfijaty k obchodovéni na regulovaném trhu, a 0 zméné smérnice
2001/34/ES. Viz téz vztah matefského a dcefiného podniku vysvétleny v ¢lanku 1 smérnice
83/349/EHS o konsolidovanych ucetnich zavérkach.

Doporuceni Komise 2005/162/ES ze dne 15. tnora 2005 o tloze nevykonnych ¢lenti spravni rady nebo
¢lent dozor¢i rady a o vyborech spravni nebo dozor¢i rady spolecnosti kotovanych na burze.

Dokument OECD Corporate Governance and the Financial Crisis - Conclusions and emerging good
practices to enhance implementation of the Principles (Sprava a fizeni podnikl a finan¢ni krize —
zaveéry a nove vznikajici osvédcené postupy k lepsimu uplatiiovani zésad), 24. tinora 2010, s. 20.
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Z podkladi shroméazdénych Komisi vyplyva, ze asistence externiho hodnotitele je pro
hodnoceni skute¢né piinosnd, a to predevsim v dob¢ krize nebo selhani komunikace mezi
¢leny rady. Pro uspéch procesu hodnoceni je klicovy téz ptistup piedsedy rady.

Kromé prvk zminénych v doporuc¢eni Komise by se hodnoceni mélo tykat také kvality
informaci a jejich v€asné¢ho poskytnuti rad¢, odpoveédi vedeni na zadosti o vysvétleni a role
predsedy rady’®. V zajmu povzbuzeni k otevienosti by se mé&l zachovavat uréity stupefi
divérnosti informaci. Z hodnotictho posudku by se proto mélo zvefejnit jen vysvétleni
hodnoticiho procesu.

Otazka:

(8) Mely by byt kotované spole¢nosti vybidnuty k provadéni externiho hodnoceni
pravidelné (napft. kazdé tfi roky)? Pokud ano, jak to 1ze udélat?

1.4. Odménovani ¢lent spravni rady

Jadrem pojeti spravy a fizeni spolecnosti jsou v zasad€ otazky vyplyvajici z oddéleni
vlastnictvi a fizeni, pfedev§im ze vztahu mezi zastoupenou osobou a zastupcem, tedy mezi
akcionafi a vykonnymi ¢leny rady. Odménovani vykonného vedeni bylo hojné vyuzivano
jako nastroj ke sladéni zajmut akcionaiti a vykonnych ¢lent rady, a tedy ke snizeni nakladi na
»zastupovani“. V poslednich letech ve vétsi mife prevladla forma proménlivé vySe odmeény,
standardn¢ navazané na vysledky a odpovédnost. Zaroven vsak vyslo najevo, ze vysledky
a odmény vykonnych ¢lend rady si neodpovidaji. Nevhodné politiky odménovani a/nebo
struktury pobidek mohou vést k bezdivodnym pifevodim hodnot ze spolecnosti, jejich
akcionafti a dalSich zacastnénych stran na vykonné vedeni. Navic zaméfeni na kritéria
kratkodobych vysledki miize mit neptiznivy vliv na dlouhodobou ekonomickou udrzitelnost
spole¢nosti.

Komise se zabyvala problémy spojenymi s odménovanim ¢lent spravnich organii ve tfech
doporudenich’’.  Mezi hlavni doporudeni patii zvefejnéni politiky odméiovani
a individualnich odmén vykonnych a nevykonnych c¢lenti spravnich organt, hlasovani
akcionaii o prohlaSeni o odméinovani, nezavisle fungujici vybor pro odménovani a vhodné
pobidky ke zlepseni vykonu a tvorby dlouhodobych hodnot kotovanych spole¢nosti. Zpravy
Komise®® ukazuji, ze fada &lenskych statd tyto otazky odpovidajicim zptisobem nefesila. Na
druhé stran¢ se zda, Ze Clenské staty ve stale vétSi mife pfijimaji pravni predpisy
o zvefejiiovani informaci a hlasovani akcionaiti. Evropské forum pro spravu a fizeni
spole¢nosti v roce 2009 doporucilo, aby zvefejnéni politiky odméiovani a individuédlnich
odmén bylo pro viechny kotované spoletnosti povinné®’. Dale doporudilo zavazné nebo
poradni hlasovani akcionatfi o politice odménovani a vétSi nezavislost nevykonnych ¢lent
spravnich organa podilejicich se na tvorbé politiky odménovani. Komise také o této véci
vedla konzultace v ramci zelené knihy o spravé a fizeni podniku ve financnich institucich

36 Viz Higgs, D., Review of the role and effectiveness of non-executive directors (Hodnoceni role

a efektivity nevykonnych ¢lent spravnich rad), leden 2003.
3 Doporuceni Komise 2004/913/ES, 2005/162/ES a 2009/385/ES.
3 Zpravy Komise SEK(2007) 1022 a (2010) 285.
9 Prohlaseni evropského fora pro spravu a fizeni spolecnosti, 23. biezna 2009.
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zroku 2010%. Utelem konzultace v této zelené knize je ziskat zpdtnou vazbu k niZe
uvedenym podrobnéj$im otazkam.

Otazky:

(9)  Mclo by byt zvefejiiovani politiky odménovani, vyroéni zpravy o odméiovani (zpravy
o tom, jak byla politika odménovani provadéna v poslednim roce) a individualnich
odmén vykonnych a nevykonnych ¢lent spravni rady povinné?

(10) Mé€la by se politika odménovani a zprava o odménovani povinné piedkladat

akcionaium k hlasovani?

1.5. Rizeni rizik

Vsechny spolecnosti bez ohledu na jejich konkrétni pfedmét podnikani musi Celit celé fadé
vngjSich ¢i vnitinich rizik. V zavislosti na svych specifickych rysech (pfedmétu podnikani,
velikosti, mezinarodni piisobnosti, slozitosti) by mély rozvinout odpovidajici kulturu zvladani
rizik a zavést opatfeni k jejich G€innému fizeni. Nékteré spolecnosti se musi vyporadat
s riziky, ktera podstatnym zptisobem ovliviuji celou lidskou spole¢nost: s riziky souvisejicimi
se zmé&nou klimatu*', s riziky pro Zivotni prostfedi (jako jsou napf. Cetné dramatické uniky
ropy, kterych jsme byli svédky v uplynulych nékolika desetiletich), s riziky pro zdravi,
bezpecnost, lidska prava apod. Jiné provozuji infrastrukturu zadsadniho vyznamu, jejiz porucha
nebo zni¢eni by mohly mit zdvazné mezinarodni dopady™. Cinnosti, z nichz mohou
potencidlné pramenit takova rizika, jsou vSak oSetfeny zvlaStnimi odvétvovymi pravnimi
predpisy a podléhaji dohledu piislusnych orgédnd. Vzhledem k rozmanitym situacim se tak zda
nemozné navrhnout univerzalni model fizeni rizik pro vSechny druhy spolecnosti. Je vSak
naprosto nezbytné, aby spravni rada zajistila fadny dohled nad procesy fizeni rizik.

Aby politika tykajici se rizik byla G¢inné a konzistentni, méla by byt jasn€ urcena ,,shora®, tj.
méla by o ni za celou organizaci rozhodnout spravni rada. Obecn& se uznava®, e spravni
rada nese primarni odpoveédnost za urceni rizikového profilu dané organizace podle stanovené
strategie a za nalezitou kontrolu, zda ucelné funguje.

Nekteré aspekty se mohou liSit v zavislosti na riznych platnych pravnich ramcich, napi. na
dudlni nebo unitdrni struktufe sprdvniho organu. V kazdém piipad€é je nezbytné jasné
definovat ulohu a odpovédnost vSech stran ucastnicich se procesu fizeni rizik: spravni rady,
vykonného vedeni a vSech fadovych pracovnikl plnicich tkoly fizeni rizik. Popis pracovnich
mist musi byt znadm intern¢ i externe.

Otazky:

40 Viz otazka 7.1. Respondenti v konzultaci obecné vyslovovali ndzor, ze pobidky pro ¢leny spravnich

organi musi byt fadné strukturovany, aby stimulovaly k dlouhodobym a udrzitelnym vysledkim
spolecnosti. Vétsina vSak byla proti legislativnim opatfenim tykajicim se struktury odmén v kotovanych
spole¢nostech. Nicméné néktefi respondenti uvedli, ze by uvitali vétsi transparentnost politik
odmeénovani ¢lend spravnich organi kotovanych spole¢nosti i hlasovani akcionati.

Napt. odolnost investic spolecnosti viici zméné klimatu nebo finan¢ni a jiné dopady nafizeni o emisich
sklenikovych plynt.

Internetova stranka EU tykajici se ,,ochrany infrastruktury zadsadniho vyznamu‘:
http://europa.eu/legislation_summaries/justice_freedom_security/fight against_terrorism/jl0013_en.htm
Na zakladé rozhovora, které Komise vedla.
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(11)  Souhlasite s tim, ze by spravni rada méla schvalit miru, v jaké mé spolecnost riskovat,
nést za ni odpovédnost a smysluplné o tom informovat akcionare? M¢la by se tato
informacni opatieni vztahovat také na relevantni zéasadni rizika pro lidskou
spolecnost?

(12)  Souhlasite s tim, ze by spravni rada méla zajiStovat, aby opatieni spolecnosti tykajici
se fizeni rizik byla uc¢inna a pfimétenad jejimu rizikovému profilu?

2. AKCIONARI

Ulohou akcionaria pfi spravé a fizeni spolecnosti se zabyvala zelend kniha o spravé a fizeni
podniku ve finan¢nich institucich zvefejnéna v cervnu 2010.

Pti pfipravé uvedené zelené knihy vyslo najevo, ze akcionafi, protoze neprojevovali nalezity
zdjem o to, aby jim vedeni financnich instituci skladalo uUcty, pfispéli kjeho nizké
zodpovédnosti, a mozna tim i usnadnili nepfiméfené riskovani financnich instituci. Bylo
zjisténo, ze se akciondii v ocekéavani ziskli v mnoha ptipadech domnivali, Ze se jim toto
riskovani vyplati, a nepfimo tak nadmérné riskovani podpofili, zejména prosttednictvim
pakového efektu. Divodem je to, Ze pii uspéchu takové strategie by akciondii méli plny
prospéch, zatimco na ztratach se podileji, jen dokud hodnota vlastniho kapitalu neklesne na
nulu, a dalsi ztraty pak nesou véfitelé (tzv. omezené ruceni akcionafit).

Chovani akcionafi finan¢nich instituci, pokud jde o nepfimétené riskovani, miize byt zvlastni
pfipad, protoze fungovani financnich instituci je slozité a obtizné¢ pochopitelné. Nicméné
z diikazi shromazdénych pii ptipravé zelené knihy z roku 2010 vyplyva, ze zjisténi uvedena
v zelené knize tykajici se nedostatecného zapojeni akcionaiti a ditvodd pro néj jsou do znacné
miry platna i pro chovani akcionaii v kotovanych spole¢nostech s rozptylenym vlastnictvim.
Ve spolecnostech s dominantnim nebo ovladajicim akciondfem je pravdépodobné hlavnim
problémem zajisténi odpovidajici ochrany (hospodatskych) zajmii mensSinovych akcionait.
Kromé toho se mensinovi akcionéfi, kteti jsou ochotni vice se ve spole¢nostech angazovat,
mohou setkavat s nize uvedenymi obtizemi.

&4

2.1. Chybi nalezité zapojeni akcionari

Pod ,,zapojenim akcionaiti*“ se vSeobecné rozumi aktivni kontrola spole¢nosti, vedeni dialogu
se spravni radou spole¢nosti a vyuzivani prav akcionafe vcetn¢ prava na hlasovani a
spolupraci s ostatnimi akcionafi, je-li to nutné ke zlepSeni fizeni a spravy spole¢nosti, do niz
investoval, v zajmu tvorby dlouhodobych hodnot. Ackoli zapojeni kratkodobych investori
mize mit pozitivni uginek™, obecné se zapojeni povazuje za aktivitu, kterd zlepSuje
dlouhodobou navratnost investic akcionait*’. Proto se Komise domniva, Ze zijem na zapojeni
maji predev§im dlouhodobi investofi*.

Nekteré z diivodl nedostateCného zapojeni akcionaiti byly uvedeny v zelené knize z roku
2010 a nebudou zde znovu opakovany. Zda se, Ze n¢které z nich, napi. naklady na zapojeni,

“ Naptiklad zapojeni typického institucionalniho investora s kratkodobymi zajmy, jako je ,,aktivisticky*

hedgeovy fond, mtize byt uzitecné, protoze mize zafungovat jako katalyzator zmény v fizeni a sprave
a zvysit povédomi mezi ostatnimi akcionafi.

Viz kodex Spojeného kralovstvi pro spravce.

Investofi s dlouhodobymi zavazky vici svym klientdm, napi. penzijni fondy, Zivotni pojistovny, statni
penzijni rezervni fondy a statni investi¢ni fondy.
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obtize s ocenénim vynosl ze zapojeni a nejistota ohledné jeho vysledku, véetné problému
parazitického chovani, maji vliv na vét$inu institucionalnich investora*’. V zelené knize
z roku 2010 se Komise také ptala, zda by se od institucionalnich investori, véetné¢ majitell
aspraveu aktiv, mélo vyzadovat, aby zvefejiiovali své hlasovaci politiky a zdznamy
o hlasovani. Velkd vétSina respondentl takové pravidlo podpotila. Podle jejich ndzoru by
zvetejiilovani vedlo ke zlepSeni informovanosti investort, optimalizaci investi¢nich rozhodnuti
faktickych investorti, usnadnéni dialogu emitentd s investory a povzbuzeni akcionait k jejich
zapojeni. Jednou z moZnosti, kterou nyni Komise zvazuje, by tedy byl ramec pro
transparentnost hlasovacich politik a zvefejiiovani vSeobecnych informaci o jejich provadéni
pii respektovani rovného zachazeni se vSemi akcionafi.

2.2. Kratkodobost kapitalovych trhi

Zasadngj$i vyvoj na kapitdlovych trzich v poslednich desetiletich, vcetné produktovych
inovaci a technickych zmén, se povétSinou soustfedil na obchodni funkci kapitdlovych trht
aumoznéni rychlejsiho a efektivnéjSiho obchodovani. Inovace jako vysokofrekvenéni
automatizované obchodovani vedly ocividné ke zvySeni likvidity, ale pfispély také ke
zkraceni doby drzeni akcii. Za poslednich dvacet let se investi¢ni horizonty podstatné zkratily.
Obrat na nejvétSich akciovych burzach se nyni pohybuje na trovni 150 % agregované trzni
kapitalizace za rok, z ¢ehoz plyne, Ze primérna délka drzeni akcii je osm mésicii.

Soucasné se zvysilo zprostiedkovani investic, coz posililo vyznam vztahu zastoupeného
a zéastupce mezi dlouhodobymi investory a spravci jejich aktiv. Objevily se ndzory, Ze tento
vztah vlastné pfispiva ke kratkodobosti na trhu, coz muize byt také pfi¢inou nespravného
uréovani cen, stddniho chovéni, zvysené volatility a nedostatecné vlastnické odpovédnosti
u kotovanych spolec¢nosti. Tento problém je vysvétlen v oddile 2.3.

Néktefi investofi si rovnéz stéZzovali na ,regulatorni nevyvazenost® ve prospech
kratkodobosti, kterd dlouhodobym investorim brani zejména v pfijimani dlouhodobé&jsich
investi¢nich strategii. Béhem predbéznych konzultaci Komise se zii¢astnénymi stranami bylo
feceno, ze pravidla pro solventnost a Gcetnictvi penzijnich fondd, kterd byla zamyslena na
podporu vétsi transparentnosti a efektivnéjSiho trzniho oceniovani, maji nezamyslené
nasledky.

Otazka:

(13) Poukazte prosim na existujici pravni ptedpisy EU, které by podle vaSeho néazoru
mohly pfispivat k nevhodné orientaci investort na kratkodobé zajmy, a navrhnéte, jak
by mohly byt zménény, aby se takovému chovani zabranilo.

2.3. Vztah zastoupeni mezi institucionalnimi investory a spravci aktiv

Komise pfipousti, ze ne vSichni investofi se musi angazovat ve spolecnostech, do nichz
investovali. Investofi se mohou svobodné rozhodnout pro model kratkodobé investice bez
zapojeni.

4 Pro ucely této zelené knihy se ,,institucionalni investor* chape v Sir§im smyslu jako jakakoli instituce,

ktera profesionalné investuje (také) v zajmu svych klientd a beneficientd.
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Avsak vztah zastoupeni mezi institucionalnimi investory (majiteli aktiv) a jejich spravci
prispiva k rozsitujici se kratkodobosti na kapitalovych trzich a nespravnému uréovani cen™.

Tento problém je zvIast relevantni v souvislosti s neaktivnosti akcionarii s dlouhodobymi
z4jmy.

2.3.1.  Kratkodobost a smlouvy o sprave aktiv

Zda se, ze zplsob hodnoceni vykonu spravcl aktiv a motivacni struktura poplatkl a provizi
pobizi spravce aktiv k orientaci na kratkodoby prospéch. Existuji dukazy (potvrzené
v rozhovorech Komise s institucionalnimi investory), ze mnoho spravcl aktiv je vybirano,
hodnoceno a odménovano na zaklad¢ kratkodobych relativnich vysledkd. Hodnoceni
vysledkl srovndnim, tj. do jaké miry ptedci trzni index nebo za nim zaostdvaji, mize podnitit
ke stadnimu chovani a kratkodobé orientaci, a to zvlasté tehdy, pouziva-li se k méfeni vykonu
kratké ¢asové obdobi. Komise se domniva, ze kratkodobé pobidky ve smlouvach o spravé
aktiv mohou vyznamné piispivat ke kratkodobé orientaci spravct aktiv, coz ma
pravdépodobné dopad na apatii akcionaia.

Mnoho respondentii na zelenou knihu z &ervna 2010* podpotilo $ir$i zvefejiiovani struktur
pobidek pro spravce aktiv. Otazkou tedy je, zda by bylo vhodné zavést dodatecnd opatieni
k lepsimu sladéni zajmt dlouhodobych institucionalnich investorti a spravctu aktiv (napf.
pfipravit soubor investi¢nich zasad).

Otazka:

(14) Maji byt pfijata néjaka opatfeni, co se tyCe struktur pobidek pro spravce aktiv
spravujici portfolia dlouhodobych instituciondlnich investorii a hodnoceni jejich
vykonu? Pokud ano, jaka?

2.3.2.  Nedostatek transparentnosti pri vykonu fiducidrnich povinnosti

VéEtsi transparentnost pii vykonu fiducidarnich povinnosti spravct aktiv, vcéetné jejich
investi¢nich strategii, ndkladl na obrat portfolia, toho, zda je mira obratu portfolia v souladu
s dohodnutou strategii, nakladi a vynost ze zapojeni atd., by mohla vice osvétlit, zda jsou
¢innosti spravei aktiv pfinosné pro dlouhodobé institucionalni investory a pro dlouhodobou
tvorbu hodnot v jejich prospéch, ¢i nikoli.

Jelikoz vlastnik aktiv ocekava, ze se spravce aktiv bude angazovat ve spolecnostech, do nichz
bylo investovano, mohlo by byt uzitecné pozadovat od n¢j informace o mife a rozsahu
zapojeni a zpravy o jeho &innosti v této oblasti’".

VEtsi transparentnost ohledné uvedenych oblasti by pomohla institucionalnim investoram Iépe
kontrolovat ¢innost svych zastupct, a vice tak ovliviiovat investi¢ni proces. V dusledku takto
zkvalitnéné kontroly by se dlouhodobi instituciondlni investoti mohli rozhodnout nové sjednat

4 Paul Woolley, Why are financial markets so inefficient and exploitative — and a suggested remedy (Pro¢

jsou finanéni trhy tak neefektivni a vykofistovatelské — a navrhované feseni k naprave), v The Future of
Finance: The LSE Report, 2010.

Pozitivni odpovéd’ pfisla vétsinou od investorl, spraveu aktiv, odvétvi (financnich sluzeb)
a profesionalti z oboru.

Viz téz ¢ast 7.3.4. vefejné konzultace k pfezkumu smérnice o trzich finan¢nich néstroji (MiFID):
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mifid/consultation_paper_en.pdf.
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smlouvy o spravé aktiv, aby do nich zahrnuli omezeni obratu portfolia, a pozadovat po
spravcich aktivngj§i vykon spravy ve vztahu ke spole¢nostem, do nichZ bylo investovano®'.

Otazka:

(15) Meélo by pravo EU prosazovat ucinnéj§i kontrolu spradvci aktiv ze strany
institucionalnich investorti, pokud jde o strategie, naklady, obchodovani a miru, v jaké
se spravci aktiv angazuji ve spole¢nostech, do nichz bylo investovano? Pokud ano,
jakym zptisobem?

24. Dalsi mozné prekazky zapojeni institucionalnich investori
2.4.1.  Strety zajmii

Jednim z dtavodu, pro¢ se akcionafi malo zapojuji, jsou ziejmé stiety zajmu ve finanénim
sektoru. Stfety z4jmi Casto vznikaji tam, kde ma institucionalni investor ¢i spravce aktiv nebo
jeho matefska spole¢nost obchodni zajem na spole¢nosti, do niz bylo investovano. Pfikladem
jsou finan¢ni skupiny, kde pobocka vykonavajici spravu aktiv nechce, aby bylo zndmo, Ze
aktivné vykondva sva akcionafskd prava ve spoleCnosti, které jeji matefska spole¢nost
poskytuje sluzby nebo v niz ma akciovy podil.

Otazka:

(16) Mcela by pravidla EU vyzadovat ur¢itou nezévislost fidiciho organu spravce aktiv,
naptiklad na jeho matefské spolecnosti, nebo jsou zapotiebi jina (legislativni) opatieni
na podporu zvefejiovani a fizeni stfett zajmu?

2.4.2.  Prekazky spoluprdace akcionaru

Individualni investofi, zejména ti s diverzifikovanym portfoliem, se nemusi vzdy angazovat
s tspéchem. Spoluprace akcionaiti by jim mohla pomoci, aby jejich zapojeni mélo vétsi vliv.

Mnoho respondentli na zelenou knihu z roku 2010 navrhovalo, aby stavajici pravo EU
o jednani ve shodé, které miize branit ucinné spolupraci akcionarii, bylo pozménéno. Komise
pripousti, Ze jasngjsi a jednotnéjsi pravidla o jednéni ve shod¢ by skute¢né mohla byt v tomto
sméru piinosna. Byly pfedlozeny i jiné navrhy na usnadnéni spoluprace akcionéiti: néktefi
respondenti navrhovali zfizeni for pro spolupraci akcionait, jini pfisli s ndpadem na unijni
systém hledani zastupce k hlasovani, v ramci néhoz by kotované spolecnosti povinné na
svych internetovych strankidch zavedli zvlastni funkci, kterd by akciondifim umoznila
umist'ovat na web informace ke konkrétnim bodiim programu jednani a hledat svého zastupce
mezi ostatnimi akcionafi.

Nekteti investofi uvedli, Ze preshrani¢ni hlasovani je stale problematické a mélo by byt
pravnimi ptfedpisy EU usnadnéno. Smérnice o pravech akcionaiti (2007/36/ES) tuto situaci
znacn¢ napravila. Kvuli zpozdénému provedeni ve wvnitrostatnich predpisech v mnoha
¢lenskych statech se vSak skute¢ny dopad pro jednotlivé konecné investory projevuje v praxi

o Dne 31. ledna 2010 zvefejnil vybor pro povinnosti akcionai Mezinarodni sit¢ pro spravu a fizeni

spolecnosti (ICGN) vyzvu k predlozeni diikazu tykajici se vzorovych podminek smluv mezi vlastniky
aktiv a spravci aktiv: http://www.icgn.org/policy committees/shareholder-responsibilities-committee/-
/page/307/.
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az nyni. Dale patrn¢ existuje problém v redlném piedavani dilezitych informaci mezi
emitentem a akcionafem pres zprostiedkovatelsky fetézec, zejména v situaci s pieshranicnim

prvkem. Komise si je téchto obtizi védoma a bude se touto otdzkou zabyvat v souvislosti
s praci na harmonizaci prava o cennych papirech.

Otazka:

J )

| (17)  Jakym zptsobem by EU nejlépe usnadnila spolupraci akciondia?

2.5. Zmocnéni poradci

Pro institucionalni investory s velmi diverzifikovanym akciovym portfoliem je v praxi obtizné
zevrubné posoudit, jak by méli hlasovat o bodech na programu jednani valné hromady
spoleénosti, do nichZ investovali. Casto proto vyuZivaji sluzeb zmocnénych poradcti, ktefi jim
napiiklad poskytuji poradenstvi pro hlasovani, hlasuji za n€ na zaklad€ plné moci a provadéji
rating spravy a fizeni spole¢nosti. Z tohoto diivodu maji zmocnéni poradci zna¢ny vliv na
hlasovéni. Navic se objevily ndzory, Ze institucionalni investofi spoléhaji na poradenstvi pro
hlasovani mnohem vice u svych investic v zahrani¢nich spolecnostech nez u investic na
domacim trhu. V disledku toho by vliv zmocnénych poradcii byl vétsi na trzich s vysokym
podilem mezinarodnich investort.

Vliv zmocnénych poradcl vzbuzuje jisté obavy. Béhem ptipravy této zelené knihy vyjadiili
jak investofi, tak spoleCnosti, do nichz se investuje, své obavy, Ze metody zmocnénych
zastupcl pouzivané pii piiprave jejich doporuceni nejsou dostateéné pruhledné. Konkrétné
bylo fec¢eno, Ze analytickd metodika nezohlednuje rysy specifické pro danou firmu a/nebo
specifika vnitrostatnich pravnich ptedpist, ani osvédcené postupy spravy a fizeni spolecnosti.
Dalsi obava se tyka stfetd zajma zmocnénych poradci. Ke stietu zajmt mtze dojit, jestlize
zmocnény poradce zdroven poskytuje spolecnosti, do niZ bylo investovano, poradenstvi
v oblasti spravy a fizeni. Stiety z4jmu vznikaji také tehdy, kdyz zmocnény poradce poskytuje
poradenstvi k usnesenim akcionaitd, navrzenym jednim ¢i vice jeho klienty. V neposledni fadé¢
vzbuzuje obavy nedostate¢na kvalifikace v tomto oboru, pfedev§im pak kvalita doporuceni
a to, zda odpovida potfebam investora.

Otazky:

(18) Mc¢élo by pravo EU pozadovat, aby ¢innost zmocnénych zastupct byla prihledné;si,
napft. co se tyce jejich analytickych metod, stfetl z4jml a politiky fizeni stietl zajmu
a/nebo toho, zda se tidi urcitym kodexem chovani? Pokud ano, jak toho lze nejlépe
dosahnout?

(19) Domnivéte se, ze jsou zapotiebi jina (legislativni) opatfeni, napf. omezeni moznosti,
aby zmocnéni poradci poskytovali konzulta¢ni sluzby spolecnostem, do nichz bylo
investovano?

2.6. Identifikace akcionaru

Nedavno se objevily pozadavky na opatfeni na urovni EU, které by zvysilo miru
transparentnosti’> investorii ve vztahu k emitentim akcii™. Zastanci této myslenky

2 Podrobngjsi informace viz pracovni dokument utvari Komise Prezkum fungovani smérnice

2004/109/ES: objevujici se problémy, Privodni dokument ke zpravé Komise Radé¢, Evropskému
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argumentuji tim, ze prostiedky identifikace akcionaii umozni emitentiim navazat s nimi
dialog, a to pfedevSim ve véci spravy a fizeni spole¢nosti. Mohlo by se tak obecné zvysit
i angazovani akcionatt ve spole¢nostech, do nichz investovali’*. Zhruba dvé tretiny &lenskych
statd jiz pfiznaly emitentim pravo znat své tuzemské akcionafe™. Kromé toho smérnice
o prithlednosti’® a souvisejici vnitrostatni provadéci opatieni zavadi urditou miru
transparentnosti v ptipadé podild prevysujicich stanovenou prahovou hodnotu®’.

Jiné strany s pozadavkem na vytvofeni evropského nastroje pro identifikaci akcionait
nesouhlasi. Domnivaji se, ze diky modernim komunikaénim prostfedkiim je velmi snadné
akcionafe a potencidlni investory informovat o otazkach spravy a fizeni spolecnosti a zjistit
jejich nazory. LepS$i znalost akciondii by také mohla vést k upevnéni pozice vedeni, tj.
pomoci mu lépe se obhdjit v situacich, kdy akcionafi zpochybnuji zptisob fizeni podniku.
V nékterych Clenskych statech miize také vyvstat otdzka ochrany soukromi v souvislosti
spravidly na ochranu udaji, ktera zprostredkovatelim zakazuji piedat informace
o akcionafich emitentim.

Otazka:

(20) Myslite si, ze je zapotiebi technicky a/nebo pravni mechanismus na urovni EU, ktery
by pomohl emitentim identifikovat jejich akcionaie za ucelem usnadnéni dialogu
o otazkach spravy a fizeni spolecnosti? Pokud ano, domnivate se, Ze by to bylo
piinosné také pro spolupraci mezi investory? Svou odpovéd’ prosim rozved’te (uved’te
napf. sledovany cil (cile), preferovany néstroj, frekvenci, miru podrobnosti a rozdéleni
nakladit).

parlamentu, Evropskému hospodafskému a socialnimu vyboru a Vyboru regioni — Uplathovani
smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavki na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech,
jejichz cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu — SEK(2009) 611, s. 88-94.

Touto otazkou se zabyvala téZ zelena kniha Sprava a fizeni podniku ve financnich institucich a politika
odménovani (KOM(2010) 284), ktera se vSak omezila jen na finan¢ni instituce.

Komise se jiz zabyvala rizikem zneuziti spojenym s ,,prdzdnym hlasovanim®, kdy pocet hlast
neodpovidad drzenému podilu (,,empty voting™), ve své konzultaci ke smérnici o prithlednosti.
Z konzultace vyplynulo, ze se jedna o jednu z praktik vyuzivajicich ¢asového rozdilu mezi rozhodnym

dnem a dnem hlasovani (,,record date capture®).
55 vonr

53

54

analyza rezimd pro transparentnost akcionaid v Evrop€), pracovni skupina pro transparentnost
akcionafit T2S Evropské centralni banky, 9. prosince 2010:
http://www.ecb.int/paym/t2s/progress/pdf/subtrans/mtg7/2010-t2s-tst-questionnaire-response-
analysis.pdf?d6cc9adf38f63d24897c¢94e379213b81.

% Smérnice 2004/109/ES.

37 Komise ptedpokladd, ze pii revizi smérnice o pruhlednosti planované na rok 2011 také zavede
pozadavek na zvefejiovani informaci v pfipadé dlouhych ekonomickych pozic spodobnym
hospodaiskym ucinkem jako drzba akcii.
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2.7. Ochrana menSinovych akcionaru

Ochrana menSinovych akcionaii je v souvislosti s Ulohou akciondfi ve spravé a fizeni
spole¢nosti relevantni z nékolika dtvodu.

Zapojeni menSinovych akcionafit je obtizné ve spolenostech s ovladajicimi akcionafi,
pricemz vsak tento model spravy a fizeni v evropskych spolecnostech prevlada. To vybizi
k otdzce, zda pravidlo ,,dodrzuj nebo vysvétli“ je v takovych spolecnostech udrzitelné, a to
predevsim tam, kde neni zaru¢ena odpovidajici ochrana mensinovych akcionari.

Druhou otazkou je, zda stavajici pravidla EU dostacuji k ochrané¢ zdjmi menSinovych
akcionafti proti moznému zneuziti ovladajicim akcionafem (a/nebo vedenim).

2.7.1.  Prostor pro zapojeni akciondrii a fungovani pravidla ,,dodrzuj nebo vysvetli* ve
spolecnostech s ovladajicim nebo dominantnim akcionarem

Zapojeni menSinovych akcionaii miize byt zvlasté obtizné ve spolecnostech s dominantnim
nebo ovladajicim akcionaiem, ktery je typicky zastoupen také ve spravni rad€. Potize nebo
neschopnost mensinovych akcionafi i€inné hdjit svoje zajmy ve spole¢nostech s ovladajicimi
akcionafi muze velmi snizovat efektivnost mechanismu ,,dodrzuj nebo vysvétli“. V zajmu
posileni prav akcionaiti vyhradily nékteré clenské staty (napt. Itdlie) jmenovani nékterych
¢lend spravni rady mensinovym akcionartim.

Otazka:

(21)  Myslite si, ze mensinovi akcionafi potfebuji dodatecna prava, aby mohli G¢inné hajit
své zajmy ve spole¢nostech s ovladajicimi nebo dominantnimi akcionaii?

2.7.2.  Ochrana proti moznému zneuziti

Ovladajici akcionafi a/nebo spravni rady mohou ze spole¢nosti mnoha zpusoby tézit ke Skodé
z4jml menSinovych akcionafti. NejrozsifenéjSim zplisobem jsou transakce se spiiznénymi
stranami.

Stavajici pravidla EU jiZ tesi nekteré aspekty transakci mezi spfiznénymi stranami, v zasadé
oblast ucetnictvi a zvetejilovani. Po spole¢nostech se pozaduje, aby v ro¢nich ucetnich
zaveérkach uvadély transakce se spiiznénymi stranami, véetné vySe a povahy transakce

a dalsich nezbytnych informaci’®.

Avsak néktefi investofi, s nimiz probéhly diskuze béhem piipravy této zelené knihy, tvrdi, ze
pravidla jsou nedostate¢na. Domnivaji se, ze zvetejilovani transakci se spfiznénymi stranami
neni ve vSech situacich odpovidajici a ze neni vzdy provedeno vcas.

Bylo navrzeno™, aby nad uréitou prahovou hodnotu spravni rada jmenovala nezavislého
odbornika, ktery by menSinovym akcionaiim poskytl nestranny posudek o podminkéach

¥ Viz ¢l. 43 odst. 1 bod 7b) ¢tvrté smérnice Rady 78/660/EHS ze dne 25. Cervence 1978, zalozené
na ¢l. 54 odst. 3 pism. g) Smlouvy, o rocnich ucetnich zavérkach nekterych forem spolecnosti a ¢l. 34
bod 7b) sedmé smérnice Rady 83/349/EHS ze dne 13. ¢ervna 1983, zalozené na ¢l. 54 odst. 3 pism. g)
Smlouvy, o konsolidovanych ucetnich zavérkach.

* Viz prohlaseni o pravech mensinovych akcionaiti evropského fora pro spravu a fizeni spolecnosti.
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transakci se spfiznénymi stranami. Vyznamné transakce se spfiznénymi stranami by musely
byt schvaleny valnou hromadou. Publicita spojena s valnymi hromadami by mohla ovladajici
akcionafe od nékterych transakci odradit a poskytnout menSinovym akciondfim moznost
protestovat proti usneseni, kterym byla transakce schvélena. Objevuji se i1 ndvrhy, aby
ovladajici akcionafi byli piedem vylouceni z hlasovani.

Otazka:

(22) Domnivate se, Ze menSinovi akcionafi potiebuji vétsi ochranu pfed transakcemi se
sptiznénymi stranami? Pokud ano, jaka opatfeni by mohla byt ptijata?

2.8. Vlastnictvi zaméstnaneckych akceii

Zajem zaméstnanci na dlouhodobé udrzitelnosti spole¢nosti, v niz pracuji, je aspekt, ktery by
rdmec pro spravu a fizeni spole¢nosti m¢l zohlediiovat. Zapojeni zaméstnanci do déni ve
spole¢nosti miize mit formu informaci, konzultaci a ucasti ve spravni radé. Muze vSak mit
iformu finanéniho zapojeni, pfedev§im u zaméstnancii, ktefi se stanou akcionafi.
Zaméstnanecké akcie maji v nékterych evropskych zemich dlouhou tradici®. Vétsinou se
systémy zaméstnaneckych akcii povazuji za ndastroj k zintenzivnéni nasazeni a motivace
pracovnikl, zvySeni produktivity a snizeni socialniho napéti. Ale vlastnictvi zaméstnaneckych
akcii ma také sva rizika plynouci z nedostatecné diverzifikace: pokud spolecnost zkrachuje,
akcionafi-zaméstnanci pfijdou jak o praci, tak o své uspory. Zameéstnanci-akcionafi by
nicméné mohli hrat dilezitou roli pti zvySovani podilu akcionait s dlouhodobymi zajmy.

Otazka:

(23) Maji byt na arovni EU pfijata néjakd opatieni na podporu vlastnictvi zaméstnaneckych
akcii? Pokud ano, jaka?

3. RAMEC SYSTEMU ,,DODRZUJ NEBO VYSVETLI® — SLEDOVANI A UPLATNOVANI ZASAD
SPRAVY A RIiZENi SPOLECNOSTI

Prizkumy mezi spole¢nostmi a investory ukazuji, ze vétSina z nich povazuje pfistup ,,dodrzuj
nebo vysvétli“ v oblasti spravy a fizeni spolecnosti za vhodny ndstroj. Na zdkladé tohoto
pristupu musi spolecnost, jez se rozhodne odchylit od doporucenych zasad spravy a fizeni,
podat podrobné, ptesné a konkrétni ditvody tohoto odchyleni. Hlavni vyhodou tohoto ptistupu
je jeho pruznost, nebot’ spoleCnostem umoznuje pfizplsobit postupy fizeni a spravy své
konkrétni situaci (s ohledem na velikost spole¢nosti, vlastnickou strukturu a specifika dané¢ho
odvétvi). VSeobecné se také véri, ze spolecnosti jsou diky nému odpoveédnéjsi, protoze je vede
k zamysleni, zda jsou jejich postupy spravy a fizeni vhodné a dava jim urcity cil k dosazeni.
Jak naznacuje studie o systémech sledovani a prosazovani zasad Clenskych statd pro spravu

60 Sdéleni o ramci na podporu finanéni Gcasti zaméstnancti (KOM(2002) 364), zprava The PEPPER IV
Report: Benchmarking of Employee Participation in Profits and Enterprise Results in the Member and
Candidate Countries of the European Union (Srovnani podilu zaméstnanct na ziscich a hospodaiskych
vysledcich spole¢nosti v ¢lenskych statech a kandidatskych zemich Evropské unie), 2008.
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7 7 v . 4 . | vr v .
afizeni spole¢nosti zvefejnéna na podzim 2009°', t&§i se proto pristup ..dodrzuj nebo
vysvétli“ Siroké podpote regulacnich organti, spolecnosti i investord.

Obecné zavadeéni principu ,,dodrzuj nebo vysvétli“ v EU se vSak potykalo s obtizemi. Vyse
uvedend studie odhalila vyznamné nedostatky pii jeho uplatiiovani, které omezuji G¢innost
ramce EU pro spravu a fizeni spole¢nosti, jakoZz i uzite¢nost tohoto systému. Je tedy oc¢ividné
nezbytné provést urCité tipravy, aby se uplatiiovani zdsad spravy a fizeni spole¢nosti zlepsilo.
Reseni by neméla zménit zakladni koncepci piistupu ,,dodrzuj nebo vysvétli“, ale méla by
ptispét k jeho U¢innéjSimu fungovani tim, Ze pomohou zvysit informacni kvalitu zprav. Tato
feSeni vSak nemaji zadny vliv na ptipadnou potiebu posilit ur¢ité pozadavky na urovni EU
jejich zahrnutim do pravnich ptfedpisti namisto doporuceni.

3.1. ZlepSeni kvality vysvétleni uvadénych ve vykazech o spravé a rizeni

Podle vySe citované studie je celkovd kvalita vykazii o spravé a fizeni predkladanych
spole¢nostmi, které se odchyluji od doporucenych zasad, neuspokojiva. Jeji vysvétleni je pak
podkladem pro rozhodnuti investorii a posouzeni hodnoty spole¢nosti. Studie vSak ukazala, ze
ve vice nez 60 % ptipadd, kdy se spolecnost rozhodla doporuceni nedodrzet, nepodala
dostatecné vysvétleni. Spole¢nosti bud’ jednoduse uvedly, Ze se odchylily od doporuceni bez
jakéhokoli vysvétleni, nebo podaly vysvétleni pouze obecné ¢i omezené.

V mnoha ¢lenskych statech lze jiz v této véci pozorovat pomalé, ale postupné zlepSeni.
Spolecnosti se uci a zac¢inaji poskytovat lepsi vysvétleni diky vzdélavacim akcim vetejnych
organti ¢i soukromych subjektii (organti financéniho trhu, burz, obchodnich komor apod.).
Kdyby se vSak zavedly podrobnéjsi pozadavky na informace, které maji spolecnosti
odchylujici se od doporuceni zvefejniovat, mohlo by byt dosazeno dal§iho zlepSeni.
Pozadavky by mély byt jasné a piesné, nebot mnoho soucasnych problémt plyne
z nepochopeni podstaty pozadovaného vysvétleni.

Dobrym ptikladem ptesného pozadavku jsou Svédské zasady spravy a fizeni spolecnosti, které
stanovi, Ze ,,ve své zpraveé o sprave a fizeni musi spolecnost jasné uvést, které pravidlo zdsad
nedodrzela, vysvétlit divody kazdého odchyleni a popsat feseni, které namisto toho piijala“®.
Zda se, ze by bylo skutecné¢ vhodné, aby spole¢nosti povinné nejen zvetejnily divody pro
nedodrzeni urcitého doporuceni, ale aby také podrobné popsaly feSeni, které misto toho
pouzily.

3.2. LepSsi sledovani spravy a rizeni spole¢nosti

Vykazy o sprave a tizeni, které spolecnosti zveiejiuji, pravdépodobné nejsou sledovany tak,
jak by mély byt. Ve vétSin€ Clenskych stati lezi odpovédnost za prosazovani povinnosti
zvefejnéni vykazi na investorech, ktefi se v zavislosti na kultufe a zvyklostech v daném
Clenském staté Casto angazuji velmi malo. Organy finan¢niho trhu, burzy nebo jiné subjekty
dohledu pracuji v riiznych pravnich ramcich a vyvinuly rizné pracovni postupy. Ve vétSiné
pfipadii plni pouze formdlni kol ovéfit, zda byl vykaz o spravé a fizeni spolecnosti
zvetfejnén. Malo Clenskych statii uklada vetejnym nebo zvlastnim orgédntim, aby kontrolovaly
uplnost poskytnutych informaci (pfedevsim vysvétlent).

ol Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States

(Studie o postupech sledovani a prosazovani zasad spravy a fizeni spolecnosti v Clenskych statech),
k dispozici na adrese http://ec.europa.eu/internal market/company/ecgforum/studies_en.htm.

62 Viz http://www.corporategovernanceboard.se/the-code/current-code, bod 10.2.
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Pravidlo ,,dodrzuj nebo vysvétli“ by mohlo fungovat mnohem Iépe, kdyby dohlizeci subjekty
jako regulaéni organy pro cenné papiry, burzy nebo jiné organy® byly opravnény kontrolovat,
zda dostupné informace (predevsim vysvétleni) jsou dostatecné informativni a obsahlé. Tyto
organy by vSak nemély zasahovat do obsahu zvetfejnénych informaci, ani posuzovat feSeni,
které si spolecnost zvolila. Organy by mohly vysledky svého sledovani zvetejiovat, aby
poukazaly na osvédcené postupy a tlacily spolec¢nosti k Uplné€jsi transparentnosti. Lze také
uvazovat o ukladani Gfednich sankei v nejzavazn&jsich pripadech nedodrzeni pravidel®*.

Jednim ze zpusobi, jak sledovéani zlepSit, by bylo definovat vykaz o spravé a fizeni
spoleCnosti jako regulovanou informaci ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 pism. k) smérnice
2004/109/ES, ¢imZ by se na ng vztahovaly pravomoci piislusnych vnitrostatnich organt
stanovené v Cl. 24 odst. 4 uvedené smérnice.

Pokud jde o rtizné postupy, které dohliZzeci subjekty vyvinuly, existuje znacny prostor pro

zlepSeni a roz§ifeni soucasného systému vymény osvédéenych postupt.

Otazky:

(24)  Souhlasite s tim, aby spole¢nosti odchylujici se od doporucenych zasad spravy a fizeni
spolecnosti musely poskytnout podrobné vysvétleni a popsat zvolené alternativni
feSeni?

(25) Souhlasite stim, aby dohlizeci subjekty mély pravomoci ke kontrole informacni
kvality vysvétleni ve vykazech o spravé a fizeni spole¢nosti a aby mohly od
spolecnosti v ptipad¢ potteby pozadovat doplnéni vysvétleni? Pokud ano, jaka presné
by méla byt jejich uloha?

4. DALSI POSTUP

Clenské staty, Evropsky parlament, Evropsky hospodaisky a socialni vybor a dal3i za¢astnéné
strany se vyzyvaji, aby piedlozily svlj ndzor na navrhy uvedené v této zelené knize.
Ptispévky by méla Komise obdrzet nejpozdé€ji 22. ¢ervence 2011 na nasledujici adrese: markt-
complaw(@ec.europa.ecu. Na zaklad¢ této zelené¢ knihy a odpovédi, které dostane, rozhodne
Komise o dalsim postupu. VSem dalSim legislativnim 1 nelegislativnim navrhim bude
pfedchazet dikladné posouzeni dopadi s piihlédnutim k nutnosti zabranit nepiiméiené
administrativni zatézi pro spole¢nosti.

Obdrzené prispévky budou zvefejnény na internetu. Pro ziskani informaci o zpracovani
osobnich udajt a jednotlivych ptispévka doporucujeme seznamit se s prohlaSenim o ochrané
soukromi pfipojeném k této zelené knize.

3 s . o ’ s , v o » ~ I3 r ’ . r
6 Uloha auditorti zde neni zminovana, protoze je pfedmétem konzultace zahajené v ramei samostatné

zelené knihy, ktera je dostupna na adrese

http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2010/audit/green_paper_audit_cs.pdf.

Jako se to provadi napt. ve Spanélsku — viz Study on Monitoring and Enforcement Practices in
Corporate Governance in the Member States (Studie o postupech sledovani a prosazovani zasad spravy
a fizeni spolec¢nosti v ¢lenskych statech), s. 63.

64
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Priloha 1: Seznam otazek

Obecné otdzky

(1)

2

M¢la by opatieni EU v oblasti spravy a fizeni spolecnosti zohlednovat velikost
kotovanych spole€nosti? Jakym zplisobem? M¢El by byt zaveden diferencovany
a proporcionalni rezim pro malé a stfedni kotované spolecnosti? Pokud ano, existuji
néjaké vhodné definice nebo prahové hodnoty? Pokud ano, navrhnéte pti odpovidani
na nasledujici dotazy ptipadné zpiisob (zplsoby), jak je pfizplsobit pro malé a stfedni
podniky.

M¢la by byt piijata néjaka opatfeni na Urovni EU v oblasti spravy a fizeni
nekotovanych spolec¢nosti? Méla by se EU soustfedit na podporu vypracovani
a uplatnovani dobrovolnych zasad pro nekotované spolecnosti?

Sprévni rada

3)

4)

)

(6)

(7

®)

€))

(10)

(In

M¢la by se EU snazit zajistit, aby funkce a povinnosti piedsedy spravni rady
a generalniho feditele byly jasné oddéleny?

M¢ly by byt politiky naboru konkrétnéjsi, co se tyce profilu ¢lenti spravni rady, véetné
ptedsedy, aby bylo zajiSténo, Ze maji vhodné kompetence a Ze ma spravni rada ve
vhodné mife rozmanité slozeni? Pokud ano, jak toho Ize nejlépe dosdhnout a na jaké
urovni spravy, tj. na urovni jednotlivych statt, Evropské unie nebo na mezindrodni
urovni?

M¢ly by kotované spolecnosti povinné zvefejiiovat, zda uplatituji politiku
rozmanitosti, a pokud ano, popsat jeji cile a hlavni napln a pravidelné podavat zpravy
o pokroku?

M¢la by byt kotovanym spolecnostem ulozena povinnost zajistit vyvazenéjsi
zastoupeni muzli a Zen ve spravnich radach? Pokud ano, jakym zplisobem to Ize
udélat?

Domnivate se, Ze by mélo byt na Grovni EU zavedeno opatfeni omezujici pocet
mandatl, které mize zastavat nevykonny ¢len spravni rady? Pokud ano, jak by mélo
byt formulovano?

M¢ly by byt kotované spolecnosti vybidnuty k provadéni externiho hodnoceni
pravidelné (napt. kazd¢ tii roky)? Pokud ano, jak to Ize udé¢lat?

M¢lo by byt zvefejiiovani politiky odménovani, vyrocni zpravy o odméiovani (zpravy
o tom, jak byla politika odménovani provadéna v poslednim roce) a individualnich
odmén vykonnych a nevykonnych ¢lent spravni rady povinné?

M¢éla by se politika odménovani a zprava o odmeénovani povinné predkladat
akcionaiim k hlasovani?

Souhlasite s tim, ze by spravni rada méla schvalit miru, v jaké ma spolecnost riskovat,
nést za ni odpovédnost a smysluplné o tom informovat akcionare? M¢la by se tato
informacni opatieni vztahovat také na relevantni zéasadni rizika pro lidskou
spolecnost?
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(12)

Souhlasite s tim, Ze by spravni rada méla zajistovat, aby opatieni spole¢nosti tykajici
se fizeni rizik byla i€¢inn4 a pfiméfend jejimu rizikovému profilu?
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Akcionafi

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)
(18)

(19)

(20)

@2y

(22)

(23)

PoukaZte prosim na existujici pravni predpisy EU, které by podle vaseho nazoru
mohly pfispivat k nevhodné orientaci investortl na kratkodobé zajmy, a navrhnéte, jak
by mohly byt zménény, aby se takovému chovéni zabranilo.

Maji byt pfijata néjaka opatfeni, co se tyCe struktur pobidek pro spravce aktiv
spravujici portfolia dlouhodobych instituciondlnich investori a hodnoceni jejich
vykonu? Pokud ano, jaka?

M¢élo by pravo EU prosazovat ucinnéj§i kontrolu spravci aktiv ze strany
institucionalnich investort, pokud jde o strategie, naklady, obchodovani a miru, v jaké
se spravci aktiv angazuji ve spole¢nostech, do nichz bylo investovano? Pokud ano,
jakym zptisobem?

Me¢éla by pravidla EU vyZadovat ur€itou nezavislost fidiciho organu spravce aktiv,
napiiklad na jeho matetfské spole¢nosti, nebo jsou zapotiebi jina (legislativni) opatieni
na podporu zvetejiiovani a fizeni stfetlt zajmt?

Jakym zptisobem by EU nejlépe usnadnila spolupraci akcionait?

M¢élo by pravo EU poZadovat, aby ¢innost zmocnénych zastupct byla prihledngjsi,
napft. co se tyce jejich analytickych metod, stfetl z4jml a politiky fizeni stietl zajmu
a/nebo toho, zda se fidi urcitym kodexem chovani? Pokud ano, jak toho lze nejlépe
dosahnout?

Domnivéate se, Ze jsou zapotiebi jinad (legislativni) opatfeni, napt. omezeni moznosti,
aby zmocnéni poradci poskytovali konzulta¢ni sluzby spolecnostem, do nichz bylo
investovano?

Myslite si, ze je zapotiebi technicky a/nebo pravni mechanismus na trovni EU, ktery
by pomohl emitentim identifikovat jejich akcionafe za ucelem usnadnéni dialogu
o otazkach spravy a fizeni spole¢nosti? Pokud ano, domnivate se, Zze by to bylo
pifinosné také pro spolupraci mezi investory? Svou odpoveéd prosim rozved'te (uvedte
napf. sledovany cil (cile), preferovany néstroj, frekvenci, miru podrobnosti a rozdéleni
nakladu).

Myslite si, Ze menSinovi akcionéfi potfebuji dodatecnd prava, aby mohli u¢inné hajit
své zajmy ve spolecnostech s ovladajicimi nebo dominantnimi akcionaii?

Domnivate se, Ze menSinovi akcionafi potiebuji vétsi ochranu pifed transakcemi se
spiiznénymi stranami? Pokud ano, jaké opatfeni by mohla byt piijata?

Maji byt na urovni EU pfijata néjakéd opatieni na podporu vlastnictvi zaméstnaneckych
akcii? Pokud ano, jaka?

Sledovéani a uplatiiovani zdsad spravy a fizeni spole¢nosti

(24)

Souhlasite s tim, aby spolecnosti odchylujici se od doporuc¢enych zésad spravy a fizeni
spolecnosti musely poskytnout podrobné vysvétleni a popsat zvolené alternativni
reSeni?
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Souhlasite stim, aby dohlizeci subjekty mély pravomoci ke kontrole informacni
kvality vysvétleni ve vykazech o spravé a fizeni spolecnosti a aby mohly od
spole¢nosti v pripad¢ potteby pozadovat doplnéni vysvétleni? Pokud ano, jaka presné
by méla byt jejich loha?
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Priloha 2: Seznam opatieni EU v oblasti spravy a rizeni spole¢nosti

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/46/ES ze dne 14. ¢ervna 2006, kterou se
meéni smérnice Rady 78/660/EHS o ro¢nich ucetnich zavérkdch nékterych forem
spolecnosti, 83/349/EHS o konsolidovanych ucetnich zavérkach, 86/635/EHS o rocnich
ucetnich zavérkach a konsolidovanych ucetnich zavérkach bank a ostatnich finan¢nich
instituci a 91/674/EHS o ro¢nich uletnich zavérkdch a konsolidovanych ucetnich
zavérkach pojistoven (Ut. vést. L 224, 16.8.2006, s. 1-7)

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004
o harmonizaci pozadavki na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz
cenné¢ papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a o zmén€ smérnice
2001/34/ES (UF. vést. L 390, 31.12.2004, s. 38-57)

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES ze dne 11. ¢ervence 2007 o vykonu
nékterych prav akcionaii ve spole¢nostech s koétovanymi akciemi (Ut. vést. L 184,
14.7.2007, s. 17-24)

Smérnice Evropskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach
prevzeti (UT. vést. L 142, 30.4.2004, s. 12-23)

Doporuceni Komise 2005/162/ES ze dne 15. unora 2005 o tuloze nevykonnych clent
spravni rady nebo ¢lenli dozoréi rady a o vyborech spravni nebo dozor¢i rady spolecnosti
kétovanych na burze (Ut. vést. L 52, 25.2.2005, s. 51-63)

Doporuceni Komise 2004/913/ES ze dne 14. prosince 2004 o podpoie vhodného systému
odmeénovani ¢lenti spravnich organd spolecnosti kotovanych na burze (Ut. vést. L 385,
29.12.2004, s. 55-59)

Doporuceni Komise 2009/385/ES ze dne 30. dubna 2009, kterym se doplituji doporuceni

2004/913/ES a 2005/162/ES, pokud jde o systém odménovani clenli spravnich organt
spole¢nosti kotovanych na burze (Uft. vést. L 120, 15.5.2009, s. 28-31)
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