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ODBORNE A TEORETICKE TEMY

v roku 2017

Martin PETER

Vyzvy Corporate Governance

Otazka vyziev Corporate Governance pre rok
2017 a obdobie rokov nasledujucich je tzko spata
s tym, ¢o pod pojmom Corporate Governance cha-
peme. Da sa vnimat ako sthrn pravnych predpisov
platnych pre spolo¢nosti obchodovatelné na regulo-
vanom trhu. Potom je odpoved na otazku ¢o nas ¢aka
v roku 2017 pomerne jednoducha. Bude to len sthrn
pravnych noriem, ktorymi ¢i uz eurdpsky alebo slo-
vensky tvorcovia legislativy zasiahnu do ¢innosti pod-
nikatelskych subjektov.

V takomto pripade je dolezité spomentit Smernicu
o pravach akcionarov', o transpozicii ktorej za¢nu
prebiehat diskusie tento rok. Jej hlavaymi prinosmi
je posilnenie prav akcionarov najmai pri rozhodovani
o odmene ¢lenov organov spolo¢nosti (say-on-pay) a
transparentnejsie pravidla a vacsia angazovanost in-
Stitucionalnych investorov a sprostredkovatelov pri

* Proposal for a Directive amending Directive 2007/36/EC as
regards the encouragement of long-term shareholder engage-
ment and Directive 2013/34/EU as regards certain elements
of the corporate governance statement

vykone akcionarskych prav s ohladom na posilnenie
dlhodobych investi¢nych stratégii.

Na finan¢nych trhoch to bude najma implemen-
tovanie nariadenia MiFIR a transpozicia smernice
MiFID 2* do zakona o cennych papieroch*. Subor
MiFIR a MiFID 2 zvySuje ochranu klientov zvySenim
transparentnosti vykazov pri obchodovani s finan¢-
nymi ndstrojmi. V reakcii na dynamicky technolo-
gicky pokrok zavadza nové pravidla pre algoritmické
obchodovanie. Subor zaroven zavadza novy segment
finan¢ného trhu v podobe rastovych trhov, ktoré by
mali umoznit lah$i pristup ku kapitalu pre malé
a stredné podniky a prispiet k diverzifikacii zdrojov
financovania spolo¢nosti. Vietky tieto nové pravidla
budu vyzvou pre spolo¢nosti v roku 2017, najma pre
obchodnikov s cennymi papiermi.

V oblasti bankovnictva a platobnych sluzieb je do-
lezita novela zakona o platobnych sluzbach*, ktorou
sa transponuje nova smernica o platobnych sluzbach
(PSD 2)*. T4 doplira stavajuci ramec pre poskytovanie
platobnych sluzieb a otvéra tento segment finan¢ného
trhu novym subjektom, najmi technologickym spo-
lo¢nostiam zavadzajucim do sp6sobu vykondvania
platobnych sluzieb nové technoldgie a komunika¢né

2 Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the
Council of 15 May 2014 on markets in financial instruments
and amending Directive 2002/92/EC and Directive
2011/61/EU, Regulation (EU) No 600/2014 of the European
Parliament and of the Council of 15 May 2014 on markets in
financial instruments and amending Regulation (EU)
No 648/2012

- Zakon ¢. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov

- Zakon ¢. 492/2009 Z.z. o platobnych sluzbach a zmene a do-
plneni niektorych zékonov

- Directive (EU) 2015/2366 of the European Parliament and of
the Council of 25 November 2015 on payment services in the
internal market, amending Directives 2002/65/EC,
2009/110/EC and 2013/36/EU and Regulation (EU) No
1093/2010, and repealing Directive 2007/64/EC
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prostriedky. Aj tento sibor novych pravidiel bude vy-
zvou pre spolo¢nosti a najma banky v roku 2017 a ma
kapacitu zmenit sposoby vykondvania platieb na
strane poskytovatelov a vhimanie sposobu vyuzivania
platobnych sluzieb na strane klientov.

Ak sa vratime k otazke o vnimani Corporate Go-
vernance z uvodu ¢lanku a pripustime, ze Corporate
Governance ako stbor pravidiel pre spravne a efek-
tivne fungovanie spolo¢nosti siaha aj mimo ramec
beznej legislativy a je sthrnom vsetkych procesov pri
fungovani spolo¢nosti a externych vplyvov na ich
kazdodenny Zivot, vyziev v roku 2017 pre spolo¢nosti
bude podstatne viac.

Koncom marca som mal moznost ztcastnit sa di-
skusie o predpokladoch vyvoja Corporate Gover-
nance na péde OECD v Parizi®. Prave spolocenské
zmeny v roku 2016 v nej boli oznacené ako najvaz-
nejdie otazky pre spolo¢nosti v tomto roku. Narast
protekcionizmu a spochybniovanie prinosov global-
neho obchodného spolocenstva, ¢i uz ako nasledok
Brexitu alebo rovno ako politicka kampan novej ad-
ministrativy USA, zvyS$ujt prvok politickej neistoty,
ktora podnikaniu neprospieva.

Diskusia na pdde OECD, ktora je vSak rovnaka na
Slovensku ako aj v inych krajinach Eurdpy, smerovala
najma k nizkej schopnosti podnikatelského prostre-
dia odhadnut dalsi vyvoj regulacie na ndrodnej a me-
dzinarodnej urovni. Zastupcovia trhu (TUAC - Trade
Union Advisory Committe a BIAC - Business and In-
dustry Advisory Committee pri OECD) vzhladom na
rozsiahlu regulaciu poslednych rokov, ktora bola na-
sledkom globalnej finan¢nej krizy, pozaduji skor
otvorenie diskusie o efektivnosti uz existujucich pra-
vidiel a zavedenie proporcionality do pravidiel Cor-
porate Governance.

Pri proporcionalite v uplatiiovani pravidiel Cor-
porate Governance st diskutované dve roviny. Jednou
je zefektivnenie, a kde to bude identifikované ako
vhodné, aj zjednodusenie regulacie pre stredné
a mensie podniky vzhladom na ich podnikatelsky
model, velkost alebo rizika ich ¢innosti. Tym by sa
Ciasto¢ne odstranila nepotrebnd administrativna
zataz a uvolnili sa prostriedky pre podnikanie sa-
motné. Druhou rovinou diskusie o proporcionalite je
zavedenie Corporate Governance pravidiel aj pre ne-
obchodované spolo¢nosti a iné formy spolo¢nosti.

Tym by sa zvysila transparentnost podnikania tychto
subjektov smerom k vlastnikom a aj ostatnym tcast-
nikom trhu. Zaroven by sa odstranila nerovnost v sys-
téme spravy a riadenia, nakolko neuplatiiovanie
pravidiel Corporate Governance nepriamo zvyhod-
nuje neverejné a mensie spolo¢nosti a vytvara systé-
mové riziko plyntce z niz$ej transparentnosti ich
¢innosti.

Prave efektivita a proporcionality legislativy ¢i uz
vseobecne v oblasti Corporate Governance ako prava
obchodnych spolo¢nosti alebo osobitne v oblasti fi-
nancnej regulacie, su dnes jednymi z najaktualnejsich
tém na pdde globéalnych zdruzeni (OECD, G20, Ba-
zilejsky vybor) a rezonuju aj pri tvorbe legislativy
v Eurdpskej Komisii a Rade Eur6pskej tnie. Propor-
cionalita je zapracovana do niektorych aktualnych na-
vrhov Eurépskej Komisie v oblasti bankovnictva
(novy navrh Smernice a Nariadenia o kapitalovej pri-
meranosti). Komisia zaroven prehodnocuje existu-
jucu reguldciu na finan¢nom trhu a v nasledujicich
rokoch by mala vydat navrhy na jej zefektivnenie
a proporcné uplatnovanie za t¢elom odstranovania
nezelanych bariér podnikania.

Diskusia o vyzvach pre podnikatelské prostredie
v globalnom pohlade prindsa aj otazku pretrvavajicej
orientacie na kratkodobé ciele pri investovani. Ndrast
indtitucionalnych investorov meni vnimanie dlhodo-
bych investicnych cielov a tie sa stavaji menej
podstatnymi ako kratkodobé zameranie na maxima-
lizaciu zisku. Tento trend m4 negativny dopad na roz-
voj a konkurencie schopnost spolo¢nosti. Samotné
investi¢né spolo¢nosti vnimaja tento pretrvavajici
trend a snazia sa svojim pristupom k sprave podielov
a stanovenim stratégie investicii opdt nastartovat
dlhodobé investicné stratégie”. Eurdpska tnia sa
tento problém snazi riesit novelou Smernice o pra-
vach akciondrov zameranim investorov na dlhodobé
stratégie rozvoja spoloc¢nosti. Debata o tzv. ,,shorter-
mism“ bude aj v roku 2017 jednou z ddlezitych tém
Corporate Governance. Jej vysledok moze ovplyvnit
konkurencieschopnost spolo¢nosti v Europe a na Slo-
vensku na nasledujuice roky a zasadne ovplyvnit ich
prezitie v silnejucej globalnej sutazi.

Na poli bankovnictva a finan¢nych trhov je v eu-
répskom priestore zaujimavou uz spominana trans-
pozicia smernice PSD 2. Tato zavadza podmienky pre

& http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernancep-
rinciples/oecdcorporategovernancecommittee.htm

7 Napr. https://www.blackrock.com/corporate/en-no/investor-
relations/larry-fink-ceo-letter
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novych ucastnikov finan¢ného trhu a to najma pre
technologické firmy (FinTech spolo¢nosti). Zmena
sposobu komunikacie pri poskytovani sluzieb financ-
nymi indtiticiami a najméd zmena sp6sobu pouzivania
finan¢ného trhu zo strany klientov vytvara tlak na
udrzatelnost podnikatelskych modelov tradi¢nych
poskytovatelov finan¢nych sluzieb. Tlak FinTech spo-
lo¢nosti, nepriaznivé podmienky na trhu a prisne re-
gulacné poziadavky nuti finanéné institucie
prehodnocovat vlastné biznis modely. Trendom je
ustup od tradi¢ného modelu ,kamennych pobociek®
a zavadzanie novych komunikacnych a technickych
rieSeni pri poskytovani sluzieb. Tieto faktory mozu
v roku 2017 a v nasledujicom obdobi priniest zmenu
sposobu pouzivania finan¢ného trhu a rozmyslania
o spdsobe poskytovania finan¢nych sluzieb financ-
nymi institdciami a samotnymi klientmi.

S témou technologizacie finan¢ného trhu je tzko
spdta otazka kybernetickej bezpecnosti. Nie len pri
vykonavani platieb, ale v beznej obchodnej komuni-
kacii a pri vymene a spracovani obchodnych dat st
v sucasnosti spolo¢nosti obetami cielenych utokov
v snahe poskodit konkurenciu alebo zneuzit data ich
predajom. V3etky tieto aktivity st vykonavané ¢oraz
profesionalnej$imi skupinami zlo¢incov v snahe pri-
zivovat sa na podnikani inych. Je preto prirodzené, ze
diskusia o kybernetickej bezpe¢nosti sa dostala na
najvyssiu uroven stretnuti G20 (stretnutie ministrov
financii a guvernérov narodnych bank G20%) a je jed-
nou z priorit nemeckého predsednictva tejto organi-
zacie. Vysledkom, okrem pravdepodobnej dohody na
plane opatreni po stretnuti lidrov G20 v juli v Ham-
burgu, moze byt snaha o prisnejsiu regulaciu virtual-

& https://www.g20.0rg/Webs/G20/EN/G20/g20_node.html

neho priestoru pre podnikatelské subjekty a snaha
o zefektivnenie spoluprace policajnych zloziek jedno-
tlivych krajin v boji proti kriminalite vo virtualnom
svete. Tento vyvoj bude potrebné sledovat aj s ohla-
dom na moznosti konzultacii moznych legislativnych
iniciativ.

Nové slovenské zdkony a eurdpska legislativa,
otazky technologizacie podnikatelského prostredia
a kybernetickej bezpecnosti, ako aj politicka neistota
po Brexite, nejednoznac¢nost krokov novej admini-
strativy USA a zmeny v eurdpskej integracii prinasaju
vyzvy pre slovenské spolo¢nosti rovnako ako pre pod-
nikatelov v inych ¢lenskych krajinach Eur6pskej unie.
V mnohych pripadoch vsak nepredstavuju len vyzvy
v negativhom zmysle, ale aj moznosti a prilezitosti na
roz$irenie podnikania, prienik na nové trhy alebo do
novych segmentov existujtcich trhov. Preto diafam,
Ze prevazia pozitiva novych zmien a podnikatelia si
ngjdu v su¢asnom dynamickom prostredi moznosti
na rast s vyuzitim uplatiiovania principov Corporate
Governance. Tie vychadzaju zo znalosti a skisenosti
medzinarodne uspes$nych spolo¢nosti a st tu na to,
aby napomohli investicidm a rozvoju podnikania.
Stredoeurdpska asocidcia spravy a riadenia spoloc¢-
nosti je pripravend v su¢asnom dynamickom pro-
stredi poradit v otazkach Corporate Governance a tak
prispiet k zlep$ovania podnikania a podnikatelského
prostredia na Slovensku.

Autorom clanku je Mgr. Martin Peter
riaditel odboru bankovnictva
Ministerstva financii SR, clen CECGA
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