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Monitoring a hodnotenie Urovne
dodrziavania principov
Corporate Governance

Historia kodifikdcie principov Corporate Gover-

nance a ich zavadzania do systému spravy a riadenia
spolo¢nosti v Eurdpe sa rata na dve destrocia. Zacala
sa pisat vo Velkej Britanii v roku 1992, kedy Sir Ad-
rian Cadbury, ¢len Institute of Directors, spisal prvy
kodex spravy a riadenia spolo¢nosti. V roku 1999 sa
ujala iniciativy OECD a sformulovala 5 zakladnych
principov spravy a riadenia spoloc¢nosti, ktoré sa stali
jednotiacim zakladom pre vznik ndrodnych kédexov.
V dosledku tctovnych skandalov na prelome tisicroci
Eurépska komisia v roku 2003 vydala Akény plan
modernizdcie obchodného préava a posilnenia Cor-
porate Governance, v sulade s ktorym postupne pri-
jima opatrenia formou odporudani a smernic
upravujucich jednotlivé oblasti Corporate Gover-
nance (dalej len ,,CG®). Na kriticku situdciu na finan¢-
nych trhoch zareagovala aj OECD, ktora v roku 2004
zaktualizovala prinipy CG a pridala jeden samostany

princip uréeny narodnym regulatorom vyzadujuci vy-
tvorenie efektivneho rdmca nevyhnutného na zava-
dzanie principov CG do korporatnej praxe.

Z pohladu relativne kratkej histérie Corporate Go-
vernance v Europe modzeme konstatovat, ze Slovensko
vzhladom na svoje postavenie novacika na poli trho-
vej ekonomiky sa k uvedenym iniciativam postavilo
velmi aktivne a uz v roku 2002 vznikol z iniciativy
Burzy cennych papierov v Bratislave prvy kodex
spravy a riadenia spolo¢nosti. V roku 2004 vznikla
Stredoeurodpska asocidcia spravy a riadenia spolo¢-
nosti, ktora v roku 2008 zaktualizovala existujuci
kédex a vydala Kédex spravy a riadenia spolo¢nosti
na Slovensku a pripravila vzorovy formular na vypra-
covanie Vyhldsenia CG (dalej len ,vyhlasenie®).
V tom istom roku urobilo Slovensko dal$i vyznamny
krok ked zdkonom o uc¢tovnictve bola verejne obcho-
dovanym spolo¢nostiam dana povinnost prihlasit sa
k dodrziavaniu principov Kédexu spravy a riadenia
spoloc¢nosti na Slovensku a zverejiiovat vo vyrocnych
spravach vyhlasenie na baze ,,comply or explain®

Aby takto dobre nastavené vychodiska mohli pri-
nasat aj Zelany efekt v podobe vyssej transparentnosti
spravy a riadenia spolo¢nosti a urcitych moralnych,
ale aj praktickych vyhod pre spoloc¢nosti, ktoré zve-
rejiwja vo vyro¢nych spravach vyhldsenia na poza-
dovanej urovni, je potrebné, aby na Slovensku
existoval subjekt alebo subjekty zodpovedné za mo-
nitorovanie, hodnotenie a zverejovanie urovne do-
drziavania principov CG v spolo¢nostiach, ktoré sa
ku kédexu CG prihlasili. V stlade s pridanym OECD
principom v roku 2004 by mal zakladny ramec spravy
a riadenia spolo¢nosti podporovat transparentny
a efektivny trh, byt v sulade so zdkonmi a jasne vy-
medzovat rozdelenie zodpovednosti medzi ré6znymi
kontrolnymi, regula¢nymi a donucovacimi institd-
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ciami. Takéto jasné vymedzenie a rozdelenie zodpo-
vednosti na Slovensku zatial chyba ¢o je brzdou skva-
litnovania a roz$irovania implementdcie principov
CG do dalsich spolo¢nosti.

Pri hladani funk¢ného rieSenia pre Slovensko sa
pozrime ako sa k otazke vymedzenia a rozdelenia
zodpovednosti postavili v krajindch Eurépskej tnie.
Pristup ¢lenskych krajin zdaleka nie je rovnaky, ale
nesie v sebe urcité jednotiace prvky.

V Belgicku monitoruje a zverejniuje uroven vyhla-
seni Federation of Enterprices in Belgium a spolo¢-
nost Guberna. S ciefom zvysit kvalitu vyhldseni
dodrziavania jednotlivych principov Belgian Corpo-
rate Governance Committe vydala v roku 2011 Prac-
tical Rules for High Quality Explaining.

V Dansku monitoruje kvalitu vyhlaseni Kodanska
burza cennych papierov a vysledky monitoringu zve-
rejiiuje na internete. Uroven vyhléseni nehodnoti,
trva v8ak na tom, aby sa spolo¢nosti vo svojich vyhla-
seniach vyjadrili jednotlivo ku kazdému principu CG.
Vyhlasenia v ktorych sa konstatuje, Ze spolo¢nost do-
drziava vsetky principy okrem uvedenych, burza vrati
na doplnenie. Burza vysledky svojho monitoringu po-
stupuje Danish Securities Council, ktory tiez kvalitu
vyhldseni nehodnoti, hodnotenie ponechdva na
steakholderov spolo¢nosti. Uroveii dodrziavania pri-
ncipov CG bola v roku 2010 v Dansku 84,1 %. Dansky
kodex vydala a aktualizuje Committee on Corporate
Governance.

Estonsky koédex vydala Financial Supervisory
Authority (FSA) a jeho dodrziavanie vyzaduju bur-
zové pravidla NASDAQ OMX Tallin. FSA monitoruje
dodrziavanie principov CG a od roku 2008 publikuje
prehlad drovne podanych vysvetleni v $trukture
podla principov a déva odportcania na upravy bur-
zovych pravidiel, pripadne legislativy, ktoré zvysia
uroven reportingu spolo¢nosti.

Finsky kodex CG vydala a aktualizuje Finish
Securities Market Association (FSMA), ktoru zalozili
Confederation of Finish Industries EK, Central
Chamber of Commerce of Finland a burza NASDAQ
OMX Helsinki. FSMA monitoruje a hodnoti turoven
vyhlaseni a vydava spravu Best Corporate Gover-
nance Reporting, v ktorej poukazuje na kvalitu vyhla-
seni troch najlepsich spolo¢nosti. FSMA kladie doraz
na kvalitu vysvetleni a v janudri 2012 vydala sprie-
vodcu k vysvetleniam, ktoré spolo¢nost uvadza ked
sa odklana od niektorého principu kodexu.

Vo Francuzsku existuju dva platné kddex, kddex
AFEP (Francuzska asocidcia privatnych spolo¢nosti)
pre kotované spoloénosti a Middlenext Code pre
stredné a mensie spolo¢nosti. AFEP publikuje kazdy
rok vysledky analyzy vyhlaseni zverejnenych koétova-
nymi spolo¢nostami. AMF (Urad pre finanény trh)
monitoruje vyhlasenia vSetkych spolo¢nosti a kazdy
rok vydava spravu a odportcania na zvysenie kvality
vyhlaseni.

V Holandsku aktualizuje a monitoruje dodrziava-
nie ndrodného kodexu Corporate Governance Code
Monitoring Committee, ktora kazdoroc¢ne zverejnuje
hodnotiacu spravu. Uroven uplatiovania kédexu ve-
rejne obchodovanymi spolo¢nostami dosiahla v roku
2010 takmer 100 %.

V Irsku monitoruje droven vyhldseni burza
cennych papierov a Irish Association of Investment
Managers, ktoré vydavaji hodnotiacu spravu a odpo-
rucania na zlep$enie urovne podavanych vysvetleni.
Burzové pravidla vyzaduju, aby sa spravnost vysvet-
leni potvrdil aj auditor spolo¢nosti. Burza nekon-
troluje pravdivost poskytnutych vysvetleni, ale
neposkytnutie vysvetleni kvalifikuje ako porusenie
burzovych pravidiel.

V Litve vydala narodny kédex Spravna rada burzy
NASDAQ OMX Vilnius. Burza monitoruje dodrzia-
vanie kodexu a vydava analyzu, ktoru prezentuje na
semindri organizovanom burzou vzdy na zaciatku
roka. Seminar je vedeny formou diskusie a je zame-
rany na zvy$ovanie kvality vysvetleni poskytnutych
vo vyhlaseniach.

V Luxemburgu vydava ro¢nu spravu o urovni do-
drziavania narodného kédexu burza cennych papie-
rov, ktora vysledky svojej analyzy najprv jednotlivo
konzultuje s kazdou spolo¢nostou, az potom finalnu
spravu zvereji na internete.

V Polsku sa kazdoro¢ne organizuje narodna sutaz
o najlepsiu vyro¢nu spravu, v ramci ktorej je jednym
z hodnotiacich kritérii aj kvalita vysvetleni podanych
vo vyhlaseniach CG. V roku 2011 vydali ¢lenovia
hodnotiacej komisie publikaciu, v ktorej poukazuju
na dobru a zIa prax pri poskytovani vysvetleni poda-
nych vo vyhlaseniach.

V Portugalsku je zodpovedna za monitoring do-
drziavania narodného kédexu Comissao do Mercado
de Valores Mobilidrios (CMVM), ktora kazdoro¢ne
vydava spravu o urovni dodrziavania kddexu aj o kva-
lite podanych vysvetleni. Spravu pred zverejnenim
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konzultuje so vSetkymi dotknutymi spolo¢nostami.
Okrem CMVM monitoruje uroven implementdcie
odporucani CG aj School of Business & Economics
Catolica Lisbon, zverejnuje spravu o trovni imple-
mentdcie principov CG a publikuje Index and Rating
of Corporate Governance pripravovany Portuguese
Issuers Association (AEM).

V Rakdusku prebieha monitoring trovne dodrzia-
vania principov CG $tyrmi subjektami. Prvym orga-
nom je dozorna rada spolo¢nosti, ktora kontroluje
obsah vyhlasenia, druhym je auditor spolo¢nosti,
ktory formalne skontroluje ¢i spolo¢nost vyhlasenie
pripravila. Tretim je Viedenska burza, ktora kontro-
luje stlad vyhlasenia s burzovymi pravidlami a moze
tiez ulozit spolo¢nosti finan¢nu sankciu ak su vo vy-
hldseni uverejnené nepravdivé alebo chybné informa-
cie. Stvrtym subjektom je nezavisl4 externd instittcia,
ktord pravidelne, avSak najmenej raz za tri roky
vyhodnoti tiroven vyhlaseni a jej sprava je zverejnena
v samostatnej sprave CG. Tato nezavisla externa
institdcia je hlavnym hnacim motorom zvy$ovania
informacnej kvality vyhlaseni. V roku 2010 bola v Ra-
kasku troven dodrziavania principov CG 91,1 %.

V Spanielsku monitoruje tdroven vyhldseni
Securities & Markets Authority (SMA), ktord v ramci
kazdoroc¢nej spravy o kapitalovom trhu sumarne vy-
hodnocuje aj kvalitu vyhlaseni CG. S cielom zvysit
kvalitu podanych vysvetleni SMA analyzuje vzorku
vysvetleni (v roku 2010 to bolo 647 vysvetleni)
s najniz§ou vypovedacou schopnostou, ktoré zaradi
do piatich kategérii (opakované, vSeobecné, limi-
tované, prechodné a $pecifické). SMA analyzu publi-
kuje najmi z ,,vychovnych“ dévodov. SMA ma moz-
nost sankcionovat spolo¢nosti, ktoré uviedli vo
vyhldseniach nepravdivé, chybné alebo zavadzajice
informacie.

Svédsky narodny kédex vydala a aktualizuje Swe-
dish Corporate Governance Board (SCGB). SCGB
kazdorocne organizuje prieskum korporatnych infor-
macii zverejiiovanych na internete a publikuje zavery
prieskumu bez menovitého uvedenia spolo¢nosti vo
svojej vyrocnej sprave. Okrem vseobecného prie-

minacie v sledovanych spolo¢nostiach a o vysledku
poda samostatnu spravu. Taktiez organizuje prieskum
pod nazvom Code Barometer, v ramci ktorého zistuje
znalost a zdujem o dodrziavanie narodného kodexu
medzi investormi a akciondrmi. SCGB ponechéva
hodnotenie kvality vyhlaseni na steakholderoch spo-
lo¢nosti.

V Taliansku monitoruje a zverejnuje spravu
o urovni implementacie narodného kédexu obchodna
spolo¢nost Assonime, ktord reperezentuje asociaciu
Italian Public Companies. Analyzu dodrziavania pri-
ncipov CG zverejiuje kazdoro¢ne aj Talianska burza.
Analyza burzy je v sumarnych ¢islach, nie podla jed-
notlivych spolo¢nosti, ale podla jednotlivych princi-
pov, do akej miery ich spolo¢nosti dodrziavaju.
Analyza burzy obsahuje aj vyvoj trovne dorziavania
principov za obdobie ostatnych piatich rokov.

Vo Velkej Britanii aktualizuje ndrodny kdédex
a monitoruje jeho dodrziavanie Financial Repoting
Council (FRC). Vysledky monitoringu FRC reportuje
UK Listing Authority (sucast FSA), ktora zverejnuje
spravu anonymne bez zdmeru ,name & shame®
Institute of Company Secretaries & Administrators
a Hermes organizuja sutaz arovne vyhlaseni CG.

Uvedeny prehlad, aj ked nie je tplne konzistent-
ny, dava dostato¢ny obraz o tom, ze v krajindch
Eurdpskej tnie prislusné institicie uz roky venuju
velku pozornost monitoringu, vyhodnocovaniu a zve-
rejiiovaniu sprav o urovni vyhlaseni CG a kvalite po-
danych vysvetleni, ¢im zvy3uju transparentnost
podnikatelského prostredia, bezpe¢nost investicii
a zuzuju priestor pre korupciu. Proces zavadzania
principov CG sme na Slovensku dobre nastartovali
a teraz je najvyssi cas dotvorit efektivny regula¢ny
rdamec a jasne vymedzit a rozdelit zodpovednost
prislusnych institacii za kontrolu, regulaciu a vynu-
covanie dodrziavania principov dobrej spravy a ria-
denia spolo¢nosti.

Autorkou ¢lanku je Barbora Lazdrova,
vykonnd riaditelka a podpredsednicka Spravnej

skumu sa kazdoro¢ne zameria na jeden konkrétny rady CECGA
princip, napr. existencia a funk¢nost Vyboru pre no-
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