Aktivity BCPB v oblasti Corporate Governance
autor: Barbora Lazéarova, Financny manazér

Burza cennych papierov v Bratislave (BCPB) sa problematikou Corporate Governance
zaoberd od roku 2001. V slovenskej odbornej literatire sa odborny termin pochadzajuci

Z anglosaského prostredia "Corporate Governance" preklada ako sprava a riadenie
spolo¢nosti. Principy dobrej spravy a riadenia spolo¢nosti by mali riesit’ vztahy medzi
Mmanazérmi spolo¢nosti, skupinami akciondrov spoloc¢nosti a inymi zaujmovymi skupinami,
ktoré mézu mat’ zaujem komunikovat’ so spolo¢nost’ou, ako st napriklad potencialni
obchodni partneri, veritelia alebo investori.

Finan¢ny manazér polozil niekol'’ko otazok, ktoré sa tykaju corporate governance zastupkyni
generalnej riaditel’ky BCPB Ing. Barbore Lazarove;.

Aké boli vase prvé kroky v tejto oblasti?

V dosledku nizkej vzajomnej dovery slovenskych spolo¢nosti a investorov, davaju slovenské
spolocnosti prednost’ zahraniénym investorom a slovenski investori umiestiiuju svoje
investicie v zahrani¢i, ¢im sa slovensky kapitalovy trh obchadza. S cielom zvysit' doveru
domacich aj zahrani¢nych investorov k slovenskym spolo¢nostiam sa BCPB v roku 2001
zacala aktivne zaujimat’ o iniciativy spojené s pripravou slovenského Kodexu corporate
governance, ktoré sa v tom Case zac¢inali rozvijat’ v ramci projektu British — Slovak Action
Plan a druhu iniciativu zastreSoval Stredoeurdpsky institat pre ekonomické a socialne reformy
— INEKO. Ked’Ze BCPB mala eminentny zdujem na tom, aby na Slovensku vznikol len jeden
Kodex corporate governance, ktory by mohla uplatiovat’ vo vzt'ahu ku kétovanym
spoloénostiam, vytvorila so zastupcami oboch iniciativ a Uradom pre finanény trh,
profesnymi asociaciami zdruzujucimi institicie finanéného trhu a s odbornikmi

z Ekonomickej univerzity pracovnll skupinu, ktord po viacerych stretnutiach pri okrithlom
stole pripravila a schvalila v septembri 2002 spolo¢ny navrh kodexu, ktory dostal
pomenovanie Zjednoteny kddex pre spravu a riadenie spolo¢nosti.

Co obsahuije Zjednoteny kddex pre spravu a riadenie spolocnosti?

Koédex vychadza z piatich principov pre spravu a riadenie spolo¢nosti, ktoré v aprili 1999
prijala Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD). Tykaju sa zodpovednosti
spravnych organov, zékladnych prav akcionarov, rovnocenného zaobchddzania s akciondrmi,
zverejiiovania informacii a transparentnosti a tlohy zaujmovych skupin pri sprave
spolo¢nosti. Pit’ zakladnych principov OECD bolo pre potreby slovenského trhu detailnejSie
rozpracovanych do 6smich principov spravy a riadenia spolo¢nosti.

Prvy princip Zjednoteného kodex pre spravu a riadenie spolo¢nosti hovori o tom, Ze na cele
spolo¢nosti by malo stat’ efektivne predstavenstvo a dozorna rada, ktoré by mali spolocnost’
riadit’ a zodpovedat’ sa akcionarom.

Podl’'a druhého principu by mala spolo¢nost’ ochranovat’ prava akcionarov.

Podl’a tretieho principu by spolo¢nost’ mala zabezpecit’ zverejnenie vSetkych kapitalovych
dohdd a $truktur, ktoré umoznuji niektorym akciondrom ziskat’ stupen kontroly, ktory
nezodpoveda ich majetkovému podielu. Niektoré kapitalové Struktary poskytuju akciondrom
taky stupeini kontroly nad spolo¢nost’ou, ktory nie je umerny ich podielu na vlastnictve
kapitalu spolo¢nosti.

Stvrty princip je postaveny na rovnakom zaobchadzani so vSetkymi akcionarmi.



Piaty princip vychadza z toho, ze spolo¢nost’ by mala zabezpecit’ v€asné a presné infromécie
0 vsetkych podstatnych otazkach, ktoré sa jej tykaji, vratane financnej situacie, vysledkov
hospodarenia, vlastnictva, spravy a riadenia tak, aby sa akcionari mohli rozhodntt,, ¢i do nej
chcu investovat’, alebo nie.

Siesty princip hovori o tom, Ze institucionalni investori by vo svojej ¢innosti dotykajiicej sa
spolo¢nosti mali postupovat’ zodpovedne.

Podl'a siedmeho principu akcionari by mali mat’ v ¢innosti dotykajucej sa spolocnosti urcité
prava a zodpovednosti.

Posledny 6smy princip hovori o tom, Ze rdmce spravy a riadenia spolocnosti by mali uznavat’
prava zaujmovych skupin tak, ako ich stanovuje zdkon, a motivovat’ aktivnu spolupracu
medzi spolo¢nostami a zdujmovymi skupinami na trvorbe bohatstva, pracovnych prilezitosti
a na udrzate'nom rozvoji finan¢ne zdravych spolo¢nosti.

Vsetky principy su detailne rozpracované a Zjednoteny kodex pre spravu a riadenie
spoloc¢nosti prindsa aj podrobny komentar k nim.

Ako hodnotite doterajsi vyvoj legislativy upravujucej fungovanie finanénych trhov na
Slovensku?

V porovnani s kapitdlovymi trhmi susednych krajin je slovensky kapitalovy trh maly

a zranitel'ny. S cielom zatraktivnit’ kapitalovy trh pre investorov a emitentov sa v obdobi
poslednych troch rokov vyvija velké usilie, aby bol tento trh bezpecny a transparentny pre
obidve skupiny. Pravny ramec kapitalového trhu, v ramci harmonizacie pravnych noriem

so smernicami Eurdpskej tnie, presiel v poslednej dobe vyraznou zmenou. Boli vydané nové
zékony — zékon o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach (2001), zadkon o burze cennych
papierov a zakon o trade pre finan¢ny trh (2002), zakon o kolektivnom investovani (2003)

a vV nadviznosti na prijimanie novych smernic EU sa pripravuji d’alie novely tychto
zakonov.

Obchodny zakonnik bol prepracovany v roku 2001. Reformy v oblasti corporate governance
sa zamerali na hlasovacie prava akcionarov, poziadavky na zverejiiovanie informacii

a ustanovenia o0 zodpovednosti riaditel'ov a ¢lenov organov spolo¢nosti. Transparentnost’
spolo¢nosti podporuje aj nedavno vytvorena “Zbierka listin* pri obchodnom registri, ktora
obsahuje doklady o zaloZeni spolo¢nosti, stanovy spolo¢nosti, dohody alebo zmluvy s ¢lenmi
predstavenstva a dozornej rady, obchodné licencie, zapisnice z vyroénych zasadnuti valného
zhromazdenia, uctovné zavierky a vyro¢né spravy. Zakladné informacie 0 spolo¢nostiach st
k dispozicii na internete.

Ako hodnotite doterajsi vyvoj v oblasti presadzovania corporate governance na Slovensku?
Kodex bol prvy krokom k tomu, aby doslo k profesijnému rastu ¢lenov predstavenstiev
spolo¢nosti. BCPB sa snaZi tento kddex presadit’ a dufa, Ze ku kotovanym spolo¢nostiam sa
pripoja aj malé a stredné podniky. S ucinnost'ou od aprila 2003 vyZaduju pravidla kotovania
BCPB od spoloc¢nosti, ktorych akcie su kotované na hlavnom a paralelnom trhu burzy, aby do
svojich vyro¢nych sprav zahrnuli prehlasenie o plneni poziadaviek kddexu na baze
“dodrziavaj a vysvetli“. Po prvy krat bude takéto vyhldsenie sucast’ou vyro¢nych sprav
kétovanych spolocnosti za rok 2003.

Hodnotiaca sprava Svetovej banky naznacila potrebu jednoznacného definovania tiloh ¢lenov
predstavenstiev a dozornych rad v slovenskych spolo¢nostiach. Na tychto ¢lenov sa totiz
kladl ¢oraz prisnejSie kritéria na nezdvislost’ a vykonavanie dozoru nad efektivnym a
korektnym fungovanim spolo¢nosti. Aj direktiva Eurdpskej komisie o transparentnosti Ziada
vSetky Clenské Staty, aby vyzadovali od kotovanych spolo¢nosti prijatie kddexu corporate




governance. BCPB ziskala podporu First Initiative na vypracovanie navrhu takéhoto
dokumentu a v tejto snahe ju podporuje aj Urad pre financny trh ako aj Narodna banka
Slovenska.

Ako pokracuju aktivity BCPB vo sfére corporate governance?

BCPB v spolupraci s medzinarodnymi odbornikmi z oblasti corporate governance, pani
Jennie Mills a pan Mervyn E. King, pripravila 27.2.2004 diskusny seminar pre emitentov.
Stcast'ou seminara bola diskusia k nadvrhu vyssie uvedeného prehlésenia o dodrziavani
poziadaviek kodexu, ako aj navrhu dokumentu “Uloha &lenov predstavenstva a dozornej
rady*.

Co je jeho zdmerom?

Ciel'om je jasnejSie definovat ulohy ¢lenov predstavenstva a dozornej rady s dorazom na
osoby, od ktorych sa ofakava vykon nezavislého dohladu, t.j. clenov dozornych rad, na
ktorych sa kladu Coraz prisnejSie kritéria na nezavislost’ a vykonavanie dohl'adu nad
efektivnym a korektnym spravovanim spolo¢nosti.

AKo je v nich definovan4 uloha predstavenstva?

Podrla zakladnych principov ulohou predstavenstva je riadit’ spolo¢nost’, ¢o okrem iného
zahrmuje zodpovednost’ za dosiahnutie ciel'ov a vysledkov spolo¢nosti, ako aj zabezpecenie
jej stratégie a firemnej politiky. Predstavenstvo sa zodpoveda za tieto tlohy dozornej rade

a valnému zhromazdeniu akciondrov. Pri vykone ¢innosti sa predstavenstvo riadi zdujmami
spolocnosti, s prihliadnutim na zaujmy zaujmovych skupin v spolo¢nosti. Predstavenstvo by
malo poskytovat’ dozornej rade v dostatoénom predstihu vSetky informécie. Predstavenstvo
by malo byt zodpovedné za dodrziavanie vSetkych prisluSnych zdkonov a pravnych
predpisov, za riadenie rizik spojenych s aktivitami spolo¢nosti a za financovanie spolo¢nosti.
Predstavenstvo hlasi prisluSné zmeny dozornej rade a preroktiva s fiou a S vyborom pre
vnutorny audit interné systémy riadenia a kontroly rizika.

Ako by sa mali spravat’ ¢lenovia dozornej rady?

Hlavnou ulohou dozornej rady by mal byt’ dohl'ad nad pracovnymi postupmi predstavenstva,
vSeobecnymi zaleZitost'ami spoloc¢nosti a jej deérskych spolocnosti, ako aj asistencia
poskytovana predstavenstvu formou odportacani. Pri vykone ¢innosti sa dozorna rada riadi
zaujmami spoloc¢nosti a jej dcérskych spolocnosti, pricom berie do uvahy ciele zaujmovych
skupin v spolo¢nosti. Dozorna rada je zodpovedna za kvalitu vykonu ¢innosti.

Kazdy ¢len dozornej rady by mal vediet’ posudit’ vSeobecnu firemnu politiku spolo€nosti zo
SirSej perspektivy a musi mat’ sklisenosti v konkrétnej oblasti, ktoré sa vyzadujl pre plnenie
povinnosti jemu pridelenych v rdmci ¢innosti dozornej rady. Jej zloZzenie musi byt také, aby
mohla riadne plnit’ svoje povinnosti.

Dozorna rada ako celok, ale aj jej ¢lenovia individudlne su zodpovedni za ziskanie vSetkych
informadcii potrebnych pre riadny vykon ¢innosti dozornej rady ako dozorného organu od
predstavenstva a externého auditora. Ak to dozorna rada povazuje za nevyhnutné, moze
ziskavat’ informacie od externych poradcov na néklady spolo¢nosti. Dozorna rada moze
poziadat’ niektorych veducich pracovnikov a externych poradcov o ucast’ na jej zasadnutiach.



Ako chce BCPB d’alej napomahat’ pri zavaddzani a uplatiiovani zdsad najlep$ej praxe v oblasti
spravy a riadenia spolo¢nosti?

Cielom BCPB je, aby sa k zasadam obsiahnutym v Zjednotenom kddexe prihlasili aj d’alSie
vel'ké, stredné a mensie spoloc¢nosti bez ohl'adu na to ¢i ich cenné papiere si kotované na trhu
BCPB a v zaujme svojho d’alSieho uspesného rozvoja dodrziavali zasady transparentnej
spravy a riadenia spolo¢nosti. Preto bude BCPB vo vel'mi kratkom case iniciovat’ zalozenie
asociacie, ktord bude zdruzovat’ existujuicich a potencidlnych ¢lenov predstavenstiev

a dozornych rad, tajomnikov tychto spravnych organov a akademickych pracovnikov

s cielom zabezpecit’ pre najvyssich predstavitel'ov spoloc¢nosti pristup k informacidm

a vzdelavanie v oblasti corporate governance, vzajomnu komunikéciu a vymenu informacii
medzi ¢lenmi spravnych organov spolo¢nosti a vytvorit’ odborné a spolo¢enské zazemie pre
svojich Clenov. Ked’ze jednym z hlavnych atributov dobrej spravy a riadenia spolo¢nosti je
nezavislost’ clenov predstavenstiev a dozornych rad, je dolezité zabezpecit', aby bol na
Slovensku dostatok vzdelanych a skiisenych manazérov a aby sa vzdjomne poznali. BCPB ma
dobré vychodiskové podmienky na zaloZenie takejto institicie a v spolupraci s d’al§imi
odbornikmi pre oblast’ corporate governance doma a v zahranici pripravuje v sucasnosti
podnikatel’sky plan a zékladné dokumenty potrebné na zalozenie asociacie. Informéacie

0 zalozeni a moznostiach Clenstva v asociacii budua priebezne publikované na web stranke
BCPB www.bsse.sk.


http://www.bsse.sk/

