Pripomienky CECGA k Zelenej knihe — Ramec spravy a riadenia spolo¢nosti EU

Vseobecné otazky

(1) Mala by sa v opatreniach tykajucich sa spravy a riadenia kétovanych spolo¢nosti EU
zohPadnovat’ vel’kost’ kétovanych spolocnosti? Ako? Mal by sa zriadit’ diferencovany a
roporcionalny rezim pre malé a stredné kétované spolocnosti? Ak ano, existuju v tejto
oblasti vhodné vymedzenia alebo prahové hodnoty? Ak ano, odpovedzte na uvedené
otazky a navrhnite sposoby ich pripadného prisposobenia pre MSP.

Mame zato, ze pokial sa na kétované spolocnosti vztahuje narodny kodex spravy a riadenia
spoloCnosti na baze ,,dodrziavaj alebo vysvetli a nie tvrda legislativa, nie je potrebny
diferencovany pristup k malym a strednym kotovanym spolo¢nostiam, pretoZze maji moznost’
vo Vyhlaseni CG vysvetlit ako pristupuji k jednotlivym principom CG, pripadne preco
niektoré¢ principy neuplatiiuju. Ddlezité¢ je pravidelnym monitoringom dosiahnut vyssiu
kvalitu Vyhlaseni CG, aby mali vypovedaciu schopnost” a poskytli dostatok informacii o
sposobe spravy a riadenia spolo¢nosti. Urcite je nepostacujuce ked’ spoloc¢nost’ uvedie vo
Vyhléaseni CG len skuto¢nost’, ze niektory princip neuplatiiuje, bez d’alSieho vysvetlenia.

(2) Mali by byt na tirovni EU prijaté nejaké opatrenia tykajiice sa spravy a riadenia
nekotovanych spoloénosti? Mala by sa EU sustredit’ na podporovanie vypracovania a
uplatiiovania dobrovol’'nych kédexov pre nekétované spolocnosti?

Urcite by aj nekétované spolo¢nosti mali dodrziavat’ principy CG, nakolko ich akcionari a
zamestnanci, ako aj ostatni stakeholderi, obchodni partneri, tverujlce institucie a pod. maju
rovnaky ndrok na informacie o sposobe spravy a riadenia spoloc¢nosti ako stakeholderi
kétovanych spolo€nosti, pretoze spoluvytvaraju podnikatel'ské prostredie. UrCite by to
prispelo k dovere medzi partnermi a k celkovej stabilite trhu. Nekotovanymi spolo¢nost'ami
su Casto vel'ké spolo¢nosti a Statne podniky s vel'kym vplyvom na narodnti, regionalnu, resp.
europsku ekonomiku a ich akciondrmi st obcania, ktori tiez maji pravo na pristup
k informaciam a na rozhodovanie v stivislosti so spravou ich majetku. Ur¢ite by bolo vhodné,
keby EU podporila vytvorenie a uplatiiovanie kodexov pre nekotované spolocnosti.

Spravna rada

(3) Mala by sa EU usilovat’ zaistit’, aby boli funkcie a povinnosti predsedu spravnej rady
a najvysSieho vykonného cinitel’a jednoznac¢ne oddelené?

Z pohl'adu tcinnej kontroly a zabezpecenia vplyvu akcionarov je Ziaduce, aby boli funkcie
predsdeu spravnej rady a vykonného riaditel’a jednozna¢ne oddelené.

(4) Mal by sa v naborovej politike blizsie Specifikovat’ profil ¢lenov spravnej rady
vratane predsedu s ciel’om zaistit’, aby mali vhodnu odbornu kvalifikaciu a aby spravna
rada bola primerane réznoroda? Ak ano, ako by sa to dalo najlepSie dosiahnut’ a na
akej tirovni spravy a riadenia, t. j. na vnitro§tatnej \irovni, na urovni EU alebo na
medzinarodnej urovni?

Jednoznacne je potrebné trvat’ na vhodnej odbornej kvalifikécii a dostatocnej skusenosti u
Clenov spravnej rady. Potrebu r6znorodosti je mozné ponechat’ na uvdzeni a rozhodnuti
majitelov spolocnosti, ktori najlepSie poznaji potreby spolo¢nosti a poziadavky na ¢lenov
spravnej rady.

(5) Malo by sa od kotovanych spolo¢nosti pozadovat’, aby zverejnili, ¢i maju politiku
roznorodosti, a ak ano, aby opisali jej ciele a hlavni napli a zaroven pravidelne
podavali spravy o pokroku?

V nadvidznosti na predchadzajlicu otdzku mame zato, Ze nie je potrebné, aby spolo¢nosti
zverejiiovali ¢i maju politiku r6znorodosti a podéavali prvidelné spravy.



(6) Mali by byt kotované spolocnosti povinné zaistit’ lepSiu rodovi vyvazZenost’ v
spravnych radach? Ak ano, ako?

Mame zato, ze zabezpeCenie rodovej vyvazenosti v spravnych raddch nie je potrebné
regulovat’, zloZenie spravnej rady je potrebné ponechat’ na vybere skiisenych odbornikov.

(7) Domnievate sa, e by sa na tirovni EU malo zaviest opatrenie obmedzujice
pocetmandatov, ktoré moze vykonavat’ nevykonny ¢len spravnej rady? Ak ano, ako by
sa malo formulovat’?

V tejto stvislosti je potrebné zabezpecit', aby pri vicSom pocte mandatov nevykonného Clena
spravnej rady nedochddzalo ku konfliktu zdujmov, ale stanovenie maximalneho poctu
mandatov nemusi riesit’ tento problém. Stanovenie limitu by mohlo znizit' pravdepodobnost’
konfliktu zdujmov a teoreticky zabezpecit' lepSiu koncentraciu a pripravu ¢lenov spravnych
rad na zasadnutia, ale jedna sa o osobnostné predpoklady, ktoré su vel'mi individuélne.

(8) Mali by sa kotované spolocnosti povzbudzovat’ k tomu, aby pravidelne vykonavali
vonkajSie hodnotenie (napriklad kazdé tri roky)? Ak ano, ako by sa to dalo dosiahnut’?
Urcite ano a sice zakotvenim povinnosti pravidelnej vonkajSej kontroly do narodnych
kédexov, resp. podla moznosti do principov OECD, ktoré su vychodiskom pre vicSinu
narodnych kodexov spravy a riadenia spolo¢nosti.

(9) Malo by byt zverejiiovanie politiky odmerovania, vyro¢na sprava o odmemnovani
(sprava o tom, ako sa politika odmenovania vykonavala v minulom roku) a individualne
odmeny vykonnych a nevykonnych ¢lenom spravnej rady povinné?

Ur¢ite ano, transparentnost’ by pomohla detabuizovat’ tiito oblast’ a ¢asto by pomohla predist’
mylnym predstavam o politike odmenovania a vyske individualnych odmien.

(10) Malo by byt povinné, aby o politike odmefnovania a o spravach o odmenovani
hlasovali akcionari?

Mame zato, Ze akcionari, majitelia spoloCnosti, maji pravo rozhodovat o politike
odmenovania a o obsahu sprav o odmenovani.

(11) Suhlasite s tym, Ze spravna rada by mala schvalit’ a prevziat’ zodpovednost’ za
spolo¢nost’, pokial’ ide o jej ochotu riskovat’, a zmysluplne o tom podavat’ spravy
akcionairom? Mali by tieto opatrenia o zverejiiovani zahriat’ aj kl'icové spolocenské
rizika?

Spravna rada nemoZe niest’ zodpovednost’ za riadenie rizik. Valné zhromaZzdenie a nésledne
spravna rada musi vSak jasne stanovit pravidld riadenia rizik pre vykonny manaZzment
spolo¢nosti a konrolovat’ ich dodrZiavanie.

(12) Suhlasite s tym, Ze spravna rada by mala zaistit’, aby opatrenia tykajice sa riadenia
rizik spoloc¢nosti boli u¢inné a primerané rizikovému profilu spolo¢nosti?
Ur¢ite ano, v zmysle odpovede na predchadzajtiicu otazku.

Akcionari

(13) Uved’te prosim, ktoré platné pravne predpisy EU méZu podlPa Vasho nizoru
prispiet’ k neprimeranej kratkodobej vizii medzi investormi a navrhnite, ako by sa tieto
predpisy mohli zmenit’, aby sa zabranilo takémuto spravaniu.

Pri sicasnom automatizovanom spdsobe obchodovania, ktoré umoziuje drzbu cennych
papierov doslova len na niekol’ko minit je velmi tazké vyZadovat od investorov
prezentovanie nejakej vizie alebo stratégie ich investicie, ked’Ze €asto ich jedinym motivom je
okamzity zisk z kipy a predaja cennych papierov.



(14) Existujua opatrenia, ktoré by sa mali prijat’ a ak ano, ktoré, pokial’ ide o stimula¢né
Struktiry a hodnotenie vysledkov spravcov aktiv, ktori riadia portfélia dlhodobych
inStitucionalnych investorov?

Ako sme sa uz v minulosti presved¢ili stimulacné Struktary vedu k uctovnym podvodom a
pravdepodobne prispeli aj k nedavnej hospodarskej a financnej krize, st vSak stale
najucinnejSou motivaciou pre spravcov aktiv. Preto mame zato, ze sa budu aj nadalej
vyuzivat’, ale je potrebné zvazit' ich rozlozenie v Case asponn v horizonte 2 az 3 rokov, aby
spravcovia aktiv boli dlhodobejsie motivovani dosahovat’ dobré vysledky.

(15) Malo by sa v predpisoch EU presadzovat’, aby in3titucionalni investori ti¢innejsie
monitorovali spravcov aktiv vzhPadom na stratégie, naklady, obchodovanie a mieru
zapojenia spravcov aktiv do spolo¢nosti, do ktorych sa investuje? Ak ano, ako?

V tejto oblasti je potrebné sa zamerat’ na osvetu, na vzdeldvanie investorov/akcionarov, aby
poznali a vyuzivali svoje prava, dozadovali sa informacii a vplyvu na spravu svojich
investicii. Pre investorov/akciondrov kotovanych spolocnosti je prirodzenym zdrojom
informdcii burza cennych papierov, bolo by preto vhodné, aby na internetovych strankach
burz boli k dispozicii prirucky pre akcionarov, z ktorych by sa dozvedeli na aké informacie
majui narok, ako sa ich maju dozadovat, ako maju uplatiiovat’ svoje prava podielat’ sa na
sprave a riadeni spolo¢nosti, do ktorych investovali.

(16) Mala by sa v predpisoch EU vyZadovat’ urita nezavislost’ riadiaceho orginu
spravcov aktiv, napriklad od jeho materskej spolo¢nosti, alebo si na posilnenie
zverejnovania riadenia konfliktov zaujmov potrebné iné (legislativne) opatrenia?

V tejto suvislosti je ziaduce zadefinovat’ pojem ,,nezavislost™ a , konflikt zdujmov*. Aby bolo
mozné nezavislost’ pozadovat’ a konfliktom zdujmov zabranit’, je potrebné ich preukazat’.

(17) AKky by bol najlepsi spésob pre EU na uPah&enie spoluprace akcionarov?

Spristupnit’ im zoznam akcionarov spolo¢nosti, aby sa navzdjom poznali a mohli v pripade
zdujmu komunikovat’ svoje zamery a zabezpecit’ 'ahktl dostupnost’ informacii pre akcionarov
nie len pred konanim valného zhromazdenia, ale aj pocCas roka zabezpecit’ akcionarom pristup
k zapisniciam zo zasadnuti predstavenstva a dozornej rady.

(18) Malo by sa v pravnych predpisoch EU poZadovat’, aby boli zastupujiici poradcovia
transparentnejsi, napriklad pokial’ ide o ich analytické metédy, konflikty zdujmov a
politiku ich rieSenia a/alebo pokial’ ide o to, ¢i sa riadia kodexom spravania? Ak ano,
ako by sa to dalo najlepsie dosiahnut’?

Transparentnost’ zastupujucich poradcov by si mali vynutit' investori/akciondri, ktori
vyuzivaji ich sluzby. Pokiall je na trhu viacero subjektov, ktoré ponukaji sluzby
zastupujucich poradcov, je na investoroch/akciondroch, aby si preverili aké pouZzivaji
analytické metody, aki maju politiku rieSenia konfliktu zaujmov a ¢i dodrziavaju etické
kédexy a na zéklade toho sa rozhodli koho oslovia. Zavedenie eurdpskych predpisov, resp.
Standardov spravania sa by mohlo napomdct’ investorom/akcionarom v orientacii ¢o maja
pozadovat’” od zastupujuceho poradcu. Na druhej strane bez dohladu nad dodrziavanim
takychto predpisov ich zavedenie moze viest’ k formalizmu.

(19) Domnievate sa, Ze su potrebné iné (legislativne) opatrenia, napriklad obmedzenia
moZznosti zastupujicich poradcov poskytovat’" konzultacné sluzby spolocnostiam, do
ktorych sa investovalo?

To je opit’ otazka konfliktu zaujmov, ktory je potrebné aj v tychto stvislostiach zadefinovat'.
Aby mu bolo mozné zabranit’ je potrebné ho preukazat’.

(20) Myslite si, Ze je potrebny technicky a/alebo priavny mechanizmus na turovni EU,
ktory by pomohol emitentom identifikovat’ svojich akcionarov s ciePom ulahcit’ dialog o
otazkach spravy a riadenia spolo¢nosti? Ak 4no, domnievate sa, Ze by to bolo prinosom
aj pre spolupracu medzi investormi? Uved’te prosim podrobnosti [napriklad sledovany



ciel’ (ciele), uprednostiiovany nastroj, frekvenciu, mieru podrobnosti a rozdelenie
nakladov].

Na Slovensku st akcie vSetkych verejne obchodovanych spolo¢nosti registrované
Vv Centralnom depozitari a emitenti maju moznost’ vyziadat’ si zoznam akcionarov. Spravidla
tak robia pred konanim valného zhromazdenia. Je na emitentoch ¢i tieto zoznamy poskytni
svojim akcionarom a umoznia im komunikovat’ svoje zamery v oblasti spravy a riadenia
spoloc¢nosti.

(21) Myslite si, Ze menSinovi akcionari potrebuju dodato¢né prava, aby mohli Gcinne
obhajovat’ svoje zaujmy v spolo¢nostiach s ovladajicimi alebo dominantnymi
akcionarmi?
Mame zato, Ze by mala byt stanovend povinna Struktura informacii, ktoré maji mat’ akciondri
k dispozicii v priebehu roka ako aj pred konanim valného zhromazdenia, aby mohli obhajovat’
svoje zaujmy.

(22) Myslite si, Ze menSinovi akcionari potrebuju vacSiu ochranu pred transakciami so
spriaznenymi stranami? Ak ano, aké opatrenia by sa mali prijat’?

Mensinovy akcionari potrebuji ochranu pred akymikol'vek pre nich nevyhodnymi
transakciami. Spravna rada by mala stanovit’ vykonnému manaZzmentu limit, nad ktory musi
zdokladovat efektivnost’ transakcie pre vSetkych akciondrov.

(23) Existuju opatrenia, ktoré treba prijat’ a ak ano, aké opatrenia by sa mali prijat’ na
podporu vlastnictva zamestnaneckych akcii na tirovni EU?

Je potrebné odstranit’ legislativny zakaz zamestnaneckych akcii pre verejne obchodované
spolocnosti, aby majitelia spolo¢nosti, ktori formu zamestnaneckych akcii vnimaju ako
ucinnll motivaciu pre zamestnancov, mali moznost’ tento néstroj vyuzivat'.

Monitorovanie a vykonavanie kédexov spravy a riadenia spolo¢nosti

(24) Suhlasite s tym, aby spolo¢nosti, ktoré sa odchyl’uji od odporicani kédexu spravy a
riadenia spolo¢nosti, museli poskytovat’ podrobné vysvetlenia tykajice sa odchylenia a
opisat’ alternativne rieSenia, ktoré prijali?

Ur¢ite ano, tato povinnost’ by mala byt’ zakotvena v stanovach spolo¢nosti, aby akcionari mali
moznost pozadovat' podrobné vysvetlenia pri Ciastoénom alebo Uplnom nedodrZiavani
niektorych principov kodexov spravy a riadenia spolo¢nosti.

(25) Suhlasite s tym, aby monitorovacie organy boli opravnené¢ kontrolovat’
informativnu kvalitu vysvetleni vo vyhliseniach tykajiacich sa spravy a riadenia
spolo¢nosti a aby v pripade potreby poZadovali od spolo¢nosti doplnenie vysvetleni? Ak
ano, aka by mala byt’ presne ich uloha?

Ak maju kodexy a zverejiiovanie vyhlaseni plnit’ tlohu zvySovania otvorenosti, poctivosti a
zodpovednosti vykonného manazmentu voci akcionarom a ostatnym stakeholderom je nutné,
aby existovali narodné organy dohl'adu nad dodrZiavanim principov a néasledne nad kvalitou
vysvetleni poskytnutych vo vyhldseniach tykajucich sa spravy a riadenia spolo¢nosti. Pokial
monitorovaci organ nema pravomoc kontrolovat’ informativnu kvalitu vyhladseni, informac¢na
povinnost' emitentov moze byt len formalna a tym aj zavadzajuca. Je Zziaduce, aby
monitorovaci organ mal moznost overit poskytnuté vysvetlenia priamo so zastupcom
spolo¢nosti, resp. auditorom spolocnosti. Pre zvySenie motivacie zverejiiovania kvalitnych
vyhlaseni by monitorovaci organ mal zverejnit’ a pripadne ocenit’ spolo¢nosti, ktoré poskytuji
kvalitné vyhlasenia. Motiva¢ne by mohlo pdsobit’, keby spolocnosti, ktoré poskytuju kvalitné
vyhlasenia tykajuce sa spravy a riadenia spolo¢nosti pozivali ur¢ité¢ vyhody, ako napr.
vyhodnejsie uverové podmienky alebo pristup k Statnym zakazkém a pod.



