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ZELENA KNIHA

Sprava a riadenie spolo¢nosti vo finan¢nych inStitiaciach a politiky odmerniovania

(Text s vyznamom pre EHP)

1. UVOD

Rozsah financnej krizy, ktort spustil bankrot banky Lehman Brothers na jeseni 2008 a
ktora suvisi s neprimeranou sekuritizaciou amerického hypotekarneho dlhu ,,subprime®,
viedol verejné organy na celom svete k tomu, aby si poloZzili otazky o skutocnej sile
finan¢nych institacii a o primeranosti ich systému regulacie a dohl'adu vzhl'adom na finan¢nt
inovaciu v globalizovanom svete. Rozsiahlu injekciu z verejnych financnych prostriedkov
v Spojenych §tatoch a v Eurdpe — az do 25 % HDP — sprevadzala silna politicka vol'a vziat’ si
ponaucenie z finan¢nej krizy vo vSetkych jej rozmeroch s cielom zabrédnit’ tomu, aby sa mohla
takato situdcia v budicnosti zopakovat’.

Vo svojom oznameni zo 4. marca 2009", ktoré je skutoénym programom reformy regulaéného
ramca a ramca dohl'adu nad finanénymi trhmi zaloZenym na zaveroch spravy de Larosiérovej
skupiny?, Eurdpska komisia oznamila, Ze i) so zretefom na finanénu krizu preskuma pravidla
a prax finan¢nych institicii, najmé bank, v oblasti spravy a riadenia spolo¢nosti a ii) v pripade
potreby sformuluje odporicania, ¢i dokonca navrhne regulacné opatrenia s cielom celit
pripadnym zlyhaniam systému spravy ariadenia spolocnosti v tomto klIa¢ovom sektore
hospodarstva. Posilnenie spravy ariadenia spolo¢nosti je jadrom programu reformy
finan¢nych trhov a predchddzania kriz, ktory spustila Komisia. Udrzatelny rast je
nepredstavite'ny bez uvedomelosti a zdravého riadenia rizik v spolo¢nosti.

Ako sa zdoraziuje v sprave de Larosierovej skupiny, treba konstatovat, ze spravne rady ako
organy dohladu ¢asto nepochopili ani charakter, ani rozsah rizik, ktorym celia. Akcionari si
neplnili vzdy riadne svoju tlohu majitelov spolo¢nosti. Aj ked’ sprava a riadenie spolo¢nosti
nenesu priamu zodpovednost’ za krizu, chybajuce G€inné kontrolné mechanizmy sa vyrazne
podpisali pod prili§ vel'kym riskovanim finanénych institacii. Toto vSeobecné zistenie je o to
viac znepokojivé, ze sprava a riadenie spolocnosti sa ako spdsob regulacie Zivota podnikov za
posledné roky pysili mnohymi cnostami. Schéma riadenia spolo¢nosti, ktord existuje vo
finan¢nych institiciach, teda bud’ nebola adekvéatna, alebo nebola riadne uplatinovana.

V sektore finan¢nych sluzieb musia sprava a riadenie spolo¢nosti paritne zohl'adnovat’ zaujmy
d’alSich zainteresovanych stran (vkladatel'ov, sporitelov, majitelov Zivotnej poistky atd’.), ako
aj stabilitu financného systému z dovodu systémového charakteru mnohych subjektov.
Zaroven je dolezité, aby sa predislo akémukol'vek mordlnemu hazardu, a na to je potrebné
nezbavit sukromné subjekty zodpovednosti. Spravnej rade pod kontrolou akciondrov tak
prinalezi udavat’ ton a definovat’ hlavne stratégiu, profil rizika a chut’ riskovat’ spolo¢nosti,
ktoru riadi.

: KOM(2009) 114.
Sprava skupiny na vysokej urovni o finanénom dohl'ade v Eurdpskej tnii uverejnena 25. februara 2009.
Skupine predsedal pan Jacques de Larosiére.
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Riesenia nacrtnuté v tejto zelenej knihe mozu sprevadzat’ a doplnit’ prijaté alebo planované
pravne predpisy zamerané na posilnenie financného systému, najmd v stvislosti s reformou
europskej architektiry dohPadu’, so smernicou o ,regulacii vlastnych zdroj ov*, so smernicou
Solventnost II’° pre poistovne, sreformou rezimu OPCVM, apravnymi predpismi
o spravcoch alternativnych fondov (AIFM).

Poziadavky tykajuce sa spravy a riadenia musia takisto zohl'adnovat’, o aky typ podniku ide
(retailové banky, investicné banky) a aj velkost” podniku. Zasady dobrej spravy a riadenia,
ktoré su v tejto zelenej knihe predloZzené na konzultaciu, su ur¢ené v prvom rade velkym
podnikom. Na ucel efektivneho uplatiiovania na malé podniky by sa tieto zasady mali upravit’.

Tato zelenu knihu je potrebné Citat’ v spojeni s pracovnym dokumentom utvarov Komisie
(SEK(2010) 669) ,.Sprava a riadenie spolocnosti vo financnych instituciach: vyvodenie
ponauceni zo sucasnej financnej krizy, mozné pokroky“. V tomto dokumente sa vyhodnocuje
sucasny stav.

Potrebné je tiez zdoraznit, Ze skupina G-20 sa od svojho zasadnutia vo Washingtone 15.
novembra 2008 usilovala posililovat’ okrem iného riadenie rizik a kompenzac¢né praktiky vo
finanénych institaciach®.

Napokon, Komisia chce uz teraz oznamit, ze v blizkom ¢ase sa zacne venovat $ir§im ivaham
o sprave ariadeni kotovanych spolocnosti vo vSeobecnosti a osobitne o mieste a ulohe
akcionarov, o rozdeleni tloh medzi akcionarmi a spradvnymi radami, pokial’ ide o kontrolu
riadiacich timov, o zlozeni spravnych rad, ako aj o socialnej zodpovednosti podnikov.

2. KONCEPT SPRAVY A RIADENIA SPOLOCNOSTI A FINANCNE INSTITUCIE

Vo svojej tradi¢nej definicii sprava a riadenie spolo¢nosti oznacuji vztahy medzi vedenim
spolo¢nosti, jej spravnou radou, jej akcionarmi a d’al§Simi zainteresovanymi stranami, ako su
zamestnanci a ich zastupcovia. Takisto urcuju Struktiru, prostrednictvom ktorej su definované
ciele spoloc¢nosti, ako aj prostriedky na ich dosiahnutie a na zabezpecenie dohladu nad
dosiahnutymi vysledkami’.

Pre samotny charakter ich ¢innosti a vztahov vzéjomnej zavislosti vnutri finanéného systému
bankrot finan¢nej institicie a hlavne banky moéze dominovym efektom sposobit’” bankrot
dalSich finan¢nych institicii. To moze viest' k okamzitému poklesu uverov ak zaciatku
hospodarskej krizy pre nedostatok financnych prostriedkov, ako to ukazala nedavna finan¢na

Pozri navrhy Komisie na zriadenie troch eurdépskych organov dohl'adu a eurdpskej rady pre systémové
riziko.

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2006/48/ES zo 14. jina 2006 o zacati a vykonavani ¢innosti
tverovych institicii (prepracované znenie), U. v. EU L 177, 30.6.2006, a smernica Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2006/49/ES zo 14. jina 2006 o kapitalovej primeranosti investinych spoloc¢nosti
a Giverovych intiticii (prepracované znenie), U. v. EU L 177, 30.6.2006.

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/138/ES z25. novembra 2009 o zacati a vykonavani
poistenia a zaistenia (Solventnost’ IT) (prepracované znenie), U. v. EU 335, 17.12.2009.

Na samite v Pittsburghu v diloch 24. a 25. septembra 2009 sa potvrdilo, Ze kompenzacné praktiky sa
musia reformovat, aby sa podporila finan¢na stabilita.

Pozri napriklad Zasady spravy a riadenia spolo¢nosti OECD, 2004, s. 11. Tato zelena kniha sa venuje
tejto tizkej definicii sprave ariadenia spolo¢nosti. V tomto dokumente sa nezaoberame niektorymi
vel'mi dblezitymi aspektmi diskusie o sprave a riadeni, najmi rozdelenim funkcii vnutri finannych
institacii, funkciou vnutornej kontroly, nezavislost'ou uctovnictva.
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kriza. Toto systémové riziko viedlo vlady ktomu, aby pomohli finanénému sektoru
prostrednictvom verejnych finanénych prostriedkov. V désledku toho je danovy poplatnik
nevyhnutne zainteresovanou stranou vo fungovani finan¢nych institacii s cielom zabezpecit
dlhodobu finanént stabilitu a hospodarsky rast.

Okrem toho zdujmy veritelov financnych institacii (vkladatelia, majitelia poistiek alebo
prijemcovia dochodkovych planov a do istej miery zamestnanci) st potencidlne protichodné
so zdujmami ich akcionarov. Akcionari tazia zo zvySenia ceny akcie a z maximalizacie
kratkodobych ziskov a potencidlne ich nezaujima prili§ nizka uroveil rizika. Pokial’ ide
o vkladatel'ov a ostatnych veritel'ov, sustred’'uji sa na schopnost’ finan¢nej institucie vratit’ im
ich vklady a iné splatné pohl'adavky, a teda na jej dlhodobu Zivotaschopnost’. V ddsledku toho
vkladatelia maju sklon uprednostiiovat’ vel'mi nizku trovei rizika®.

Viécsina finanénych institcii je prisne regulovanéd a kontrolovana najmi pre tieto osobitosti
stvisiace s charakterom ich Cinnosti. Z rovnakych dovodov vnltornd sprava a riadenie
finan¢nych institicii sa nemdzu obmedzovat’ na jednoducht problematiku konfliktu zaujmov
medzi akciondrmi a vedenim. Pravidla spravy a riadenia spolo¢nosti v pripade finan¢nych
inStitucii sa preto musia prispdsobit’, aby sa zohl'adnil Specificky charakter tychto spolo¢nosti.
Hlavne organy dohladu, ktorych uloha udrzat finan¢nu stabilitu je zhodna so zaujmami
vkladatel'ov a ostatnych veritelov kontrolovat’ rizika prijat¢ finanénym sektorom, maja
vyznamnu ulohu pri zavadzani osvedc¢enych postupov spravy ariadenia vo finan¢nych
inStituciach.

Rézne pravne nastroje a odporicania na medzindrodnej a eurdpskej urovni, ktoré sa tykaju
vzt'ahuju na finan¢né institdcie a najmi na banky, uz zohl'adiiuju tieto osobitosti financnych
institacii a ulohu organov dohladu’.

Stucasné pravidla a odporti€ania st vSak diktované predovSetkym utvahami o dohlade
a sustred’uju sa na existenciu primeranych Struktir vnutornej kontroly, riadenia rizik, auditu
a zhody vnutri finanénych institucii. Nezabranili prili§ velkému riskovaniu tychto institacit,
ako to ukdzala ned4dvna finan¢na kriza.

3. NEDOSTATKY A SLABE STRANKY V OBLASTI SPRAVY A RIADENIA SPOLOCNOSTI VO
FINANCNYCH INSTITUCIACH

Komisia zastava ndzor, ze uCinny systém spravy ariadenia spolocnosti prostrednictvom
mechanizmov kontroly a protivdh by mal viest kzvySeniu zodpovednosti hlavnych
zainteresovanych stran vo financnych institaciach (spravne rady, akcionari, vedenie atd’.).

Pozri Peter O. Miilbert, Corporate Governance of Banks, European Business Organisation Law Review,
12. august 2008, s. 427.

Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad, Posilnenie spravy ariadenia spolo¢nosti pri bankovych
organizaciach, september 1999. Revidované vo februari 2006; OECD, usmernenia o sprave a riadeni
poistovatel'ov, 2005; OECD, revidované usmernenia o sprave a riadeni penzijnych fondov, jul 2002;
smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z 21. aprila 2004 o trhoch s finanénymi nastrojmi,
o zmene a doplneni smernic Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zruseni smernice Rady 93/22/EHS, U. v. EU L 145, 30.4.2004; smernica Solventnost’
II; smernica o ,,regulacii vlastnych zdrojov*; Committee of European Banking Supervisors, Guidelines
on the Application of the Supervisory Review Process under Pillar 2 (CPO3 revised), 25. januar 2006,
http://www.c-ebs.org/getdoc/00ec6db3-bb41-467c-ach9-8e271f617675/GL03.aspx; CEBS High Level
Principles for Risk Management, 16. februar 2010, http://www.c-ebs.org/Publications/Standards-
Guidelines/CEBS-High-Level-Principles-for-Risk-Management.aspx.
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Komisia, zial, konStatuje, ze finan¢na kriza ajej vazne hospodarske a socidlne dosledky
naopak vazne nastrbili doveru k finanénym inStiticidam, ato najmd k tymto oblastiam
a subjektom.

3.1. Otazka konfliktu zaujmov

Otazniky, ktoré vyvolava pojem konfliktu zaujmov a riadenie uvedeného konfliktu zdujmov,
nie st nové. Tato otazka sa totiz vyndra v kaZdej organizicii alebo spolo€nosti. S osobitnou
nalichavost'ou sa vSak vynara v pripade finan¢nych institicii z dovodu systémového rizika,
objemu transakcii, rozmanitosti poskytovanych finanénych sluzieb a zlozitej Struktury
velkych finanénych skupin. K riziku konfliktu zadujmov méze dojst’ v rozlicnych situaciach
(vykon nezlucitelnych funkcii alebo Ccinnosti, ako je investiéné poradenstvo a sprava
investicného fondu alebo sprava pre svoj vlastny ucet, nezlucite'nost’ vo vykone mandatu pre
rozliénych zdkaznikov/finanéné institiicie). Tato problematika sa moze vynorit aj medzi
finan¢nou instituciou a jej akcionarmi/investormi, najmé ked’ jestvuju vzajomné podiely alebo
obchodné prepojenia medzi inStituciondlnym investorom (napriklad prostrednictvom
materskej spolo¢nosti) a finan¢nou institiiciou, do ktorej investuje.

Smernica MIF'" predstavuje na tirovni Spolo&enstva pokrok z hl'adiska transparentnosti v tom
zmysle, ze venuje osobitny oddiel niektorym aspektom tejto problematiky. Z doévodu
asymetrie z hladiska informovanosti medzi investormi a akciondrmi na jednej strane
a prislusnou finan¢nou institiciou na strane druhej (pricom tato nevyvazenost je zosilnend
zloZitostou a Coraz vidcSou diverzifikdciou finan¢nych sluzieb poskytovanych finanénymi
instituciami) si v§ak mézeme polozit’ otdzku o tom, ¢i trhy dokazu uc¢inne identifikovat’ rozne
situacie konfliktu zdujmov tykajlcich sa finan¢nych institacii a dohliadat’ nad nimi. Okrem
toho, rovnako ako uviedli vybory CEBS, CEIOPS a CESR vo svojej spolo¢nej sprave
o internej sprave a riadeni'', treba poznamenat' nedostatoénu koherentnost’ obsahu a detailov
pravidiel o konflikte zdujmov, ktorym by sa jednotlivé finan¢né institucie mali podriad’ovat
podl'a toho, ¢i majui uplatiiovat’ ustanovenia smernice MIF, smernice o ,,regulacii vlastnych
zdrojov*, smernice UCITS'?, alebo smernice Solventnost’ 2.

3.2 Problém tucinného vykonavania zasad spravy a riadenia spolo¢nosti finanénymi
inStituciami

Podr'a vieobecného nazoru'® suasné zasady spravy a riadenia spolognosti — & uz ide o zasady
OECD, odporacania Bazilejského vyboru v bankovej oblasti, alebo pravne predpisy
Spolocenstva'® — uz do uréitej miery pokryvali problémy, na ktoré poukazala finanéna kriza.
Financ¢na kriza vSak predsa len odhalila, Ze nejestvuje redlna ucinnost’ zasad spravy a riadenia
spolocnosti v sektore financnych sluzieb, najmi pokial’ ide o banky. V snahe vysvetlit' tuto
situaciu, zdoraznili sa viaceré dovody:

10 Smernica 2004/39/ES o trhoch s finanénymi néstrojmi (U. v. EU L 145, 30.4.2004).

,»Cross-sectoral stock-take and analysis of internal governance requirements”, vypracované vybormi
CESR, CEBS, CEIOPS, oktdber 2009.

= Smernica 2009/65/ES.

Pozri verejnu konzultaciu OECD ,,Corporate governance and the financial crisis“ z 18. marca 2009
a osobitne bod ,,Implementation gap®.

Smernica 2006/46/ES kladie finanénym instituciam kotovanym na regulovanom trhu povinnost’ uviest’
odkaz na kodex riadenia a spravy spolo¢nosti, ktorym by sa mali riadit’, a uviest’ Casti tohto kodexu, od
ktorych sa odchyl'uju, a dovody svojho konania.
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sucasné zasady maji tidajne prili§ Siroky dosah a nie st dostato¢ne presné. Z toho dévodu
poskytovali finanénym inStiticiam udajne velkd volnost interpreticie. Okrem toho sa
udajne ukézalo, Zze sa daju len tazko uplatnit’ v praxi, ¢o vicSinou viedlo k Cisto
formalnemu uplatiiovaniu (typu ,,odskrtnut™‘) bez skuto¢ného kvalitativneho hodnotenia,

chybajuce presné rozdelenie uloh a zodpovednosti, pokial’ ide o ich zavedenie, tak vnutri
finan¢nej institucie, ako aj s orgdnom dohl’adu,

pravny charakter zasad spravy ariadenia spolo¢nosti: jednoduché odporucania
medzinarodnych organizacii alebo ustanovenia kddexu spravy a riadenia spoloc¢nosti bez
zavaznej povinnosti dodrziavat ich, problematika spravy a riadenia spolocnosti
zanedbavana dozornymi orgdnmi, slabé kontroly v danej oblasti, absencia odradzujticich
sankcii, vSetky tieto skuto¢nosti prispeli k tomu, Ze finan¢né institicie uc¢inne nezaviedli
zasady spravy a riadenia spolocnosti.

3.3. Spravne rady"

Z financ¢nej krizy jednoznacne vyplyva, Ze spravne rady finan¢nych institicii neplnili svoju
kl'acova ulohu fora alebo hlavného sidla moci. Z toho dévodu spravne rady neboli schopné
ucinne kontrolovat’ vedenie a vykonat' kriticki analyzu strategickych opatreni alebo
usmerneni, ktoré im boli predlozené na schvalenie.

Komisia zastava nazor, ze skutocnost’, ze si spravne rady neuvedomili rizikd, ktorym boli
vystavené ich financné institicie, nepochopili ich a napokon ich nezvladli, bolo prvotnym
dévodom finanénej krizy. K tomuto zlyhaniu prispeli viaceré dovody a faktory:

¢lenovia spravnych rad, hlavne nevykonni, nevenovali ani potrebné zdroje, ani potrebny
c¢as na splnenie svojich tuloh. Napokon viaceré Studie zretelne ukazali, Ze voci
vSadepritomnému a niekedy autoritativnemu generalnemu riaditelovi nevykonni ¢lenovia
spravnej rady neboli schopni vzniest ndmietky proti navrhovanym usmerneniam alebo
zaverom, ¢i aspon ich spochybnit’ pre nedostatok odbornej sktisenosti a/alebo sebadovery,

Clenovia spravnej rady nepochéadzali z dostatoéne rozmanitych oblasti. Rovnako ako
viaceré vnutroStatne organy aj Komisia konStatuje nedostatocnii rozmanitost’ z hl'adiska
rovnovahy medzi muzmi a Zenami, socialneho a kulturneho pévodu a vzdelania,

spravne rady, anajmi ich predseda, nevykonavali seriézne hodnotenie vykonnosti tak
svojich Clenov, ako aj spravnej rady ako celku,

spravne rady nevedeli alebo nechceli dohliadat’ na primeranost’ rdmca riadenia rizik a chuti
riskovat’ svojich finan¢nych institacii,

spravne rady nedokazali rozpoznat’ systémovy charakter niektorych rizik a teda dostatocne
vCas informovat’ svoje organy dohladu. NavySe, aj ked jestvoval skuto¢ny dialdg,
v programe sa len zriedkavo objavovali otazky suvisiace so spravou ariadenim
spoloc¢nosti.

15

Pojem ,,spravna rada“ oznacCuje v tejto zelenej knihe hlavne funkciu dohl'adu riadiacich pracovnikov
v spolocnosti, ktord v dudlnej Struktare spravidla prinalezi dozornej rade. Tato zelena kniha sa nedotyka
funkcii pridelenych rozliénym organom spolo¢nosti vo vnutrostatnych pravnych systémoch.
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Komisia zastava nézor, ze tieto vazne nedostatky ¢i zlyhania nastol'uji dolezité otazky, pokial
ide o kvalitu menovacich postupov. Hlavnu charakteristiku spravnej rady podmienuje jej
zloZenie.

3.4. Riadenie rizik

Riadenie rizik je jednym z kI'i€ovych prvkov spravy a riadenia spoloc¢nosti, hlavne pokial’ ide
o finan¢né inStitacie. Viaceré velké finanéné inStitacie zanikli, lebo zanedbali elementarne
pravidlad kontroly a riadenia rizik. Finan¢né inStiticie takisto nedokéazali uplatnit’” globalny
pristup v oblasti riadenia rizik. Hlavné zlyhania alebo nedostatky mozno zhrntit’ takto:

— nepochopenie rizik subjektmi retazca riadenia rizik anedostatocné vzdelanie
zamestnancov poverenych distribuciou rizikovych produktov'®,

— nedostato¢na autorita na strane funkcie riadenia rizik. Finan¢né inStiticie neudelili vzdy
svojej funkcii riadenia rizik dostatocnu autoritu a pradvomoci, ktorymi by sa brzdili ¢innosti
riskujtcich os6b/obchodnikov,

— nedostato¢na odbornost’ alebo nedostatoCne diverzifikovand odbornost’ v oblasti riadenia
rizik. Velmi casto sa odbornost, ktord sa vyzadovala na funkciu riadenia rizik,
obmedzovala na isté kategorie rizik, ktoré sa pokladali za prvoradé¢, a nepokryvala celu
Skalu rizik, na ktoré treba dohliadat’,

— nedostato¢na informovanost’ o rizikach v redlnom case. V snahe zabezpecit minimalnu
schopnost’ prislusnych subjektov reagovat’ je potrebné, aby vSetky turovne financ¢nej
indtiticie mali k dispozicii jednoznadné, presné arychle informacie o rizikach. Zial,
postupy na postupenie informacii vyssie na primerani troveinn nefungovali vzdy. Okrem
toho je nevyhnutné zdokonalit' pocitatové ndstroje v oblasti riadenia rizik, ato aj
v najzlozitejSich finan¢nych institaciadch, pretoze informaéné systémy st nadalej prilis
heterogénne na to, aby umoznili rychlu konsolidaciu rizik a tdaje nie su dostatocne
koherentné na to, aby bolo mozné ucinne av redlnom case sledovat’ vyvoj zavizkov
skupiny. Netyka sa to len najkomplexnejsich financnych produktov, ale vSetkych druhov
rizik.

Komisia pokladéd za vel'mi znepokojujuce uvedené medzery a nedostatky. Zjavne poukazuju
na nedostatok zdravej kultiry v oblasti riadenia rizik, a to na vSetkych trovniach niektorych
finan¢nych institucii. Riadiaci pracovnici finan¢nych institicii nesi v tomto smere osobitnu
zodpovednost’, pretoze je nevyhnutné, aby v zaujme zavedenia zdravej kultury v oblasti
riadenia rizik na vSetkych trovniach boli oni sami v danej oblasti prikladom.

3.5. Uloha akcionarov

S finan¢nou krizou odteraz konStatujeme, ze dovera v model akciondra vlastnika, ktory sa
podiela na dlhodobej Zivotaschopnosti spolo¢nosti, bola prinajmensom silne naStrbena.
»Financializaciou* hospodarstva, najmé vd’aka znasobeniu zdrojov financovania/kapitalového
vkladu, sa vytvorili nové kategorie akciondrov. Zda sa, Ze tieto kategoérie Casto prejavuju
slaby zadujem o dlhodobé ciele spravy a riadenia spolo¢nosti/financnych institicii, do ktorych

e Pozri napriklad Renate Bohm a Hilla Lindhiiber, Verkaufen, Druck und Provisionen — Probleme von

Beschiftigten im Finanzdienstleistungsbereich Versicherungen Ergebnisse einer Arbeitsklima-Index-
Befragung, Salzburg 2008.
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investuju, a samy mozu byt zdrojom nabddania na priliSné riskovanie z dévodu svojich
relativne kratkodobych, ¢i dokonca vel'mi kratkodobych (Stvrtro¢nych alebo polro¢nych)
investinych horizontov'’. V tomto smere pozadované prispdsobenie zaujmov riadiacich
pracovnikov tymto novym kategéridm akciondrov zvysilo toto riskovanie a v mnohych
pripadoch prispelo k prehnanému odmenovaniu riadiacich pracovnikov, zalozenému na
kratkodobych hodnotach akcie spoloc¢nosti/finanénej institucie ako na jedinom kritériu
vykonnosti'®. K vysvetleniu tejto straty zaujmu ¢&i pasivity akcionarov voéi ich finanénym
inStiticiam mozu prispiet’ viaceré faktory:

— niektoré modely vynosnosti zaloZzené na vlastnictve portfolii rozlicnych cennych papierov
vedu k abstrahovaniu, ¢i dokonca k zdniku pojmu vlastnictva, ktory sa bezne spdja
s vlastnictvom cennych papierov.

— ndklady, ktoré by zatazovali inStitucionalnych investorov, pokial by sa chceli aktivne
zapojit' do spravy ariadenia finanCnej inStitucie, mozu prispievat’ k ich odradeniu, a to
najma vtedy, ked’ je ich podiel minimalny,

— konflikt zdujmov (pozri vyssie v texte),

— nejestvovanie skuto¢nych prav na ich vykon kontroly (ako napriklad absencia hlasovacieho
prava v oblasti odmenovania riadiacich pracovnikov v niektorych jurisdikciach),
zachovavanie niektorych prekdzok cezhraniéného vykonavania hlasovacieho prava,
nejasnosti, pokial’ ide o niektoré pravne pojmy (napriklad ,,konat’ v zhode®), a Sirenie prili§
zlozitych a pre akcionarov malo zrozumitel'nych informécii zo strany financnych institacit,
hlavne v oblasti rizika, mézu tiez prispievat’ v rozli¢nej miere k odradeniu investorov od
toho, aby aktivne pdsobili vo finanénych institacidch, do ktorych investuji.

Komisia si uvedomuje, Ze tato problematika sa netyka len finanénych institacii. VSeobecne
nastoluje otdzku o G€innosti pravidiel spravy ariadenia spolo¢nosti zaloZzenych na
predpoklade skutocnej kontroly akcionarmi. Tato situdcia vedie Komisiu k tomu, aby sa
zacala SirSie venovat’ tvahdm v suvislosti s kotovanymi spolo¢nostami vo vSeobecnosti.

3.6. Uloha organov dohPadu

Nedavna finan¢né kriza vSeobecne odhalila obmedzenia sucasného systému dohl'adu: aj ked’
organy dohl'adu disponuju urcitymi nastrojmi, ktoré im umoziuju zasiahnut’ do vnatorného
riadenia a spravy finanénych institicii'”®, & uz na vnutro$tatnej, alebo eurdpskej urovni, nie
vSetky boli schopné ucinne vykonavat svoj dohl'ad v stvislosti s finanénou inovaciou
a rychlym vyvojom obchodného modelu finanénych indtitucii*’.

Okrem toho sa organy dohladu nepodarilo zaviest osvedcené postupy v oblasti spravy
a riadenia spolo¢nosti vo finan¢nych instituciach. V mnohych pripadoch sa organy dohl'adu
nepresvedcCili, ¢i systémy riadenia rizik a vnutorna organizicia finanénych institucii boli
prisposobené zmendm obchodného modelu finan¢nych instittcii a finan¢nej inovacii. Organy

v Pozri ¢lanok Rakesha Khuranu a Andyho Zellekeho, Washington Post, 8. februar 2009.

Pozri Gaspar, Massa, Matos (2005), Shareholder Investment Horizon and the Market for Corporate
control, Journal of Financial economics, vol 76.

19 Napriklad Bazilej II.

O zlyhani organov dohl'adu pozri vo vS§eobecnosti ,,de Larosi¢rovu‘ spravu, poznamka pod ¢iarou €. 1.
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dohl'adu tiez niekedy neuplatnili primeranym sposobom prisne kritérid volebnej spdsobilosti
&lenov spravnej rady (,,fit and proper test*)*' finanénych institacii.

Vo vSeobecnosti sa v skutocnosti nikdy nediskutovalo o problematike spojenej so spravou
ariadenim samotnych organov dohladu, najmd o prostriedkoch na boj proti riziku
regulacného zajatia (,,regulatory capture) ¢i o nedostatkoch zdrojov. Okrem toho je Coraz
vacSmi zrejmé, ze Uzemné avecné pravomoci organov dohladu uz nezodpovedaju
geografickému a sektorovému rozsahu ¢innosti finan¢nych institacii. To komplikuje riadenie
rizik a dodrziavanie regulacnych noriem finanénymi inStituciami a predstavuje redlnu vyzvu,
pokial ide o organizaciu a spolupracu medzi organmi dohl'adu.

3.7. Uloha auditorov

Auditori maji kla¢ovu ulohu v systéme spravy ariadenia finan¢nych institacii, pretoze
poskytuji trhu zdruku, Ze uctovné zavierky, ktoré tieto inStiticie vyhotovili, predstavuji
pravdivy obraz. Konflikty zaujmov vSak mozu existovat’, pretoze auditorské firmy su platené
a poverené spolo¢nost’ami, ktorych ¢ty maja overit’.

V tomto $tadiu teda nejestvuje ziadna informacia, ktord by umoznila presved¢it’ sa o tom, ze
sa v praxi skutocne dodrziava poziadavka na auditorov finan¢nych institucii podl'a smernice
2006/48/ES, aby upozornili prislusné organy, ked’ sa dozvedia o niektorych skuto¢nostiach,
ktoré budu mat’ pravdepodobne vazny vplyv na finanént situéciu instittcie.

4. PRVE REAKCIE

V ramci svojho ozndmenia zo 4. marca 2009 a prijatych opatreni na ozivenie eurdpskeho
hospodarstva sa Komisia zaviazala riesit’ otdzky spojené s odmenovanim. Komisia otvorila
medzinarodnt diskusiu o neprimeranych postupoch pri odmenovani a viedla v Eurdpskej tnii
zavéadzanie zasad FSB a G20 o politikdch odmenovania. Bez ohl'adu na otazku o primeranosti
¢i neprimeranosti niektorych tUrovni odmetniovania Komisia vychadzala z dvojitého
konStatovania:

— podstatné zvySovanie pohyblivej zlozky odmenovania riadiacich pracovnikov kotovanych
spolo¢nosti od konca 80. rokov nastol'uje otazku pravidiel a obsahu hodnotenia vykonnosti
riadiacich pracovnikov spolo¢nosti. Komisia poskytla v tejto veci prvii odpoved’ koncom
roka 2004 tym, ze prijala odporicanie s cielom posilnit’ povinnosti v oblasti zverejnovania
tykajiice sa politiky odmenovania riadiacich pracovnikov, osobného odmenovania
a vyzvala Clenské Staty, aby zaviedli hlasovanie (povinné alebo volitelné) o uvedenom
odmenovani riadiacich pracovnikov. Z rozlicnych doévodov spojenych okrem iného
s necinnostou akciondrov v tychto otazkach, s expléziou pohyblivej zlozky a osobitne
s vel'’kym narastom planov podiel'ania sa na vynosoch pridelenim akcii alebo opcii na akcie
Komisia pokladala za potrebné prijat nové odporuanie 30. aprila 2009%*. Cielom
uvedeného odporucania je posilnit’ riadenie odmenovania riadiacich pracovnikov, aby sa
lepSie prepojilo odmeniovanie s dlhodobou vykonnostou,

2 Pozri napriklad OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis, Recommendations, november

2009, s. 27.
2 Odporucanie 2009/385/ES.
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— politiky odmenovania vo financnom sektore zalozené na kratkodobych vynosoch bez
zohl'adnenia zodpovedajucich rizik prispeli k finan¢nej krize. Na tento tcel Komisia prijala
30. aprila 2009 d’alsie odporucanie o odmefiovani v sektore finanénych sluzieb™. Cielom
bolo prispdsobit’ politiky odmenovania vo finanénych sluzbach zdravému riadeniu rizik
a dlhodobej zivotaschopnosti finan¢nych instittcii.

Rok po prijati uvedenych dvoch odporti¢ani, a napriek priaznivej atmosfére na prisne konanie
zo strany ¢lenskych Statov v tejto oblasti, Komisia vypracovala celkovo zmieSané hodnotenie
situdcie v &lenskych $tatoch*.

Hoci konstatuje, Ze v mnohych clenskych statoch doslo k vyraznému legislativnemu pohybu
zameranému na zvySenu transparentnost’ v odmenovani riadiacich pracovnikov kotovanych
spolo¢nosti a na posilnenie prav akcionarov v danej oblasti, takisto poukazuje na to, ze len 10
Clenskych S§tatov uplatnilo vacSinu odporticani Komisie. Mnohé clenské Staty eSte stale
neprijali opatrenia v tejto oblasti. Okrem toho, aj ked’ odporucanie malo za nasledok prijatie
opatreni na vnltroStatnej urovni, Komisia zaznamenala velku rozdielnost’, o sa tyka obsahu
a poziadaviek tychto pravidiel, osobitne v citlivych otazkach ako Struktira odmenovania
alebo odstupné. Komisia je znepokojend, aj pokial’ ide o politiky odmenovania vo finan¢nych
sluzbach. Len 16 clenskych Statov uplatnilo odporucanie Komisie alebo cast’ z neho a5
¢lenskych $tatov ho prave zavadza. Sest’ Glenskych §tatov zatial’ neprijalo Ziadne opatrenie
v tejto oblasti a ani tak neplanuje urobit. Je to prili§ vela. NavySe sa prijaté opatrenia r6znia
z hl'adiska intenzity (osobitne poziadavky tykajice sa Struktiry odmetiovania) a z hl'adiska
rozsahu pdsobnosti v zavislosti od ¢lenskych Statov. Len sedem znich rozsirilo
implementéciu zasad z odporti¢ania na cely financny sektor, hoci ich na to Komisia vyzvala.

5. RIESENIA DO BUDUCNA

Komisia zohl'adiiuje potrebu zachovat’ konkurencieschopnost’ eurdpskeho finanéného sektora
a zaroven zastava nazor, ze nedostatky uvedené v kapitole 3 si vyzaduju konkrétne rieSenia
uréené na zlepSenie praktickych postupov spravy ariadenia spoloc¢nosti vo finan¢nych
inStitaciach. Tato kapitola je venovana uvaham o prostriedkoch umoziujucich reagovat’ na
tieto nedostatky a snahe zvazit' potrebu skvalitnenia postupov spravy a riadenia spolo¢nosti
vo finan¢nych institiciach na jednej strane ana druhej strane nutnost umoznit tymto
inStiticiam prispiet’ k oziveniu hospodarstva prostrednictvom financovania spolo¢nosti
a domacnosti. Komisia vyzyva vSetky zainteresované strany, aby vyjadrili svoj nazor
o uvahach uvedenych dalej v texte. Kazdé posudzované rieSenie by mohlo viest
k vypracovaniu opatreni v oblasti spravy ariadenia finan¢nych institacii. Pridand hodnota
takychto opatreni by sa vSak mala zhodnotit’ v rdmci analyz vplyvu vykonavanych v stulade
s usmerneniami Komisie v danej oblasti>.

Komisia konkrétne prave skima rozlicné rieSenia na zlepSenie fungovania, zlozenia
a odbornych znalosti spravnej rady, posilnenia funkcii spojenych s riadenim rizik, roz§irenia
ulohy externého auditora a posilnenia ulohy orgdnov dohl'adu v oblasti spravy a riadenia
finan¢nych institicii. Predmetom tvah je aj postavenie akciondrov a ich tiloha.

3 Odporucanie 2009/384/ES.

24 Na podrobnejsie preskiimanie opatreni prijatych clenskymi S$tatmi, pozri dve spravy Komisie o
uplatiiovani odporti¢ania 2009/384/ES a odporucania 2009/385/ES ¢lenskymi $tatmi.

2 SEK(2009)92.
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Zlepsit spravanie jednotlivych aktérov je skutocnou vyzvou pre akékol'vek opatrenie uréené
na skvalitnenie postupov spravy a riadenia spolo¢nosti. Tento ciel sa nedd dosiahnut’ len
zavedenim novych pravidiel. U¢inny financny dohl’ad je takisto nevyhnutny.

Jednotlivé rieSenia predlozené d’alej v texte vytvaraju celok ureny na zlepSenie spravy
a riadenia spolo¢nosti vo financnych institiciach vo v§eobecnosti. Ich konkrétne uplatiiovanie
by malo byt umerné a mohlo by sa menit’ v zavislosti od pravnej formy, velkosti, charakteru
a zlozitosti prislusnej financnej inStiticie aod rozlicnych jestvujucich pravnych
a hospodarskych modelov.

5.1. Spravna rada

Na zéklade nedostatkov, ktoré¢ sa zistili pri nedavnej krize, sa javi ako potrebné zabezpecit
dobrti rovnovédhu medzi nezavislostou a odbornymi znalostami v spravnej rade. Politiky
naboru, ktoré presnym sposobom identifikuju potreby v oblasti odbornych znalosti spravnej
rady a zameriavaji sa na zabezpeCenie objektivnosti a nezavislosti usudku jej ¢lenov, by
mohli prispiet’ k zvySeniu schopnosti spravnej rady uc¢inne kontrolovat’ vedenie.

S cielom zabezpecit' objektivnost’ a nezavislost’ usudku clenov spravnej rady sa javi ako
potrebné posilnit’ opatrenia urcené na to, aby sa zabranilo stretom zdujmov v spravnej rade,
ale tiez vnutri financnej institicie vo vSeobecnosti, najmé zavedenim jednoznacnych politik
riadenia konfliktov zaujmov.

Vzhl'adom na prvorada ulohu predsedu v organizacii prace rady by mali byt jeho odborné
znalosti, jeho uloha a jeho zodpovednost’ presne vymedzené.

Malo by sa zacat' uvazovat aj o rozmanitosti zlozenia spravnej rady. Okrem potreby
disponovat’ Specifickymi osobnymi kvalitami (nezéavislost, kompetentnost’, skisenost’ atd’.)
modze totiz vacCSia rozmanitost' (Zeny, c¢lenovia spravnej rady rdzneho spolocenského
a kulttrneho povodu atd’.) prispiet’ ku kvalite prace rady.

Vzhl'adom na narastajicu zlozitost’ Struktur a ¢innosti finanénych institucii by sa mali najst
prostriedky na zlepSenie efektivnosti prace rady. Malo by sa uvazovat’ najmi o obmedzeni
poctu mandatov ¢lenov spravnych rad, aby sa im umoznilo venovat’ dostatok ¢asu na plnenie
ich poslania.

Takisto sa zd4 byt’ potrebné formalizovat’ proces hodnotenia vykonnosti spravnej rady najméa
definovanim tlohy externych hodnotitelov a oznamovanim vysledkov hodnotenia organom
dohl'adu a/alebo akcionarom, aby si akcionari mohli utvorit’ ndzor na schopnosti a efektivnost’
spravnej rady.

Takisto sa ukazuje, Zze by bolo potrebné posilnit’ poslanie a zodpovednost’ spravnej rady,
najmi pokial’ ide o jej ulohu v dohl'ade nad rizikami. Malo by sa teda uvazovat’ o vytvoreni
vramci spravnej rady vyboru Specializujuceho sa na dohlad nad rizikami. Schvélenie
stratégie a profilu rizika spravnou radou vo zverejnenom dokumente (vyhlasenie o kontrole
rizik) by mohlo tiez prispiet’ k dobrému riadeniu rizik a dohl'adu nad nimi vnutri finanénych
inStitucii.

Vseobecne sa javi ako potrebné, aby ¢lenovia spravnej rady poznali Struktaru svojej financnej
inStitacie a dbali o to, aby zlozitost” organizacie nebranila ucinnej kontrole celej ¢innosti.
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Takisto sa javi ako potrebné objasnit’ ulohy a zodpovednost’ jednotlivych oséb zasahujticich
do rozhodovania vo financnej inStitucii, najmé clenov spravnej rady a riaditelov. Osobitne
spravna rada by mala zabezpeCovat zavedenie prehladnych Struktir zodpovednosti
pokryvajtcich celu organizaciu vratane dcérskych spolo¢nosti, pobociek a inych prepojenych
subjektov.

Zvysena spolupraca spravnej rady a organov dohl'adu sa tiez zd4 byt Ziaduca. UvaZovat by sa
mohlo najmi o povinnosti spravnej rady upozornit’ organy dohladu na délezité/systémové
rizikd, o ktorych by sa mohla dozvediet'.

Komisia tiez prave uvazuje o potrebe zohladiovat' v pripade finan¢nych inStiticii nielen
zdujmy akciondrov, podstatné v tradicnom koncepte spravy ariadenia spoloCnosti, ale aj
zdujmy ostatnych zainteresovanych stran. Najmi zavedenie osobitnej povinnosti spravnej
rady zohl'adiiovat’ zaujmy vkladatel'ov a ostatnych veritel'ov pri rozhodovani (,,duty of care*)
by mohlo prispiet k povzbudeniu spravnej rady, aby viedla menej riskantné stratégie
a zlepsila kvalitu dlhodobého riadenia rizik financnej institlicie. Zavedenie takejto povinnosti
by si vSak vyzadovalo pozorné preskimanie stcasnych pravnych systémov v jednotlivych
¢lenskych statoch. Podl'a vysledkov tohto skiimania Komisia potom musi ur¢it,, ¢i sa vyZaduje
akcia na eurdpskej trovni s cielom prispiet’ k posilneniu financ¢nej stability celej Eurdpske;j
unie.

VSeobecna otazka 1: Zainteresované strany sa vyzyvaju, aby sa vyjadrili, ¢i sd
naklonené navrhovanym rieSeniam, pokial’ ide o zloZenie, ilohu a fungovanie spravnej
rady, a aby pripadne uviedli d’alSie opatrenia, ktoré by podla nich boli potrebné.

1. Konkrétne otazky:

1.1. Treba obmedzit' pocet mandatov ¢lenov spravnych rad (napriklad kumulovanie
maximalne troch mandatov)?

1.2. Treba zakazat’ kumulovanie funkcii predsedu spravnej rady a generdlneho riaditel'a
vo finan¢nych institaciach?

1.3. Maju politiky ndboru presne definovat’ tillohy a profil ¢lenov spravnych rad vratane
predsedu, zabezpeCovat dostatocné odborné znalosti c¢lenov spravnej rady
a rozmanité zloZzenie spravnej rady? Ak ano, ako?

1.4. Sthlasite s ndzorom, podl'a ktorého vyssi pocet zien a ¢lenov rézneho spolocenského
a kultairneho pdévodu v zlozeni spravnych rad by mohol zlepsit fungovanie
a efektivnost’ spravnych rad?

1.5. Treba zaviest povinné hodnotenie fungovania spravnej rady externym
hodnotitefom? M4 sa vysledok tohto hodnotenia oznamit orgdnom dohladu
a akcionarom?

1.6. Treba zaviest’ povinnost’ vytvorit' v spravnej rade vybor pre rizikd a urCit’ pravidla,
pokial’ ide o zlozenie a fungovanie uvedeného vyboru?

1.7. Treba zaviest' povinnost’ Ucasti jedného Clena alebo viacerych ¢lenov vyboru pre
audit vo vybore pre rizika a naopak?

1.8. Ma sa predseda vyboru pre rizika zodpovedat’ pred valnym zhromazdenim?

12
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1.9. Aka by mala byt uloha spravnej rady v rizikovej stratégii arizikovom profile
finan¢nej institacie?

1.10.  Treba zaviest a zverejnit’ vyhlasenie o zvladnuti rizik?
1.11.  Treba zaviest’ postup schval'ovania novych finanénych produktov spravnou radou?

1.12.  Treba zaviest povinnost, na zaklade ktorej by spravna rada informovala organy
dohl'adu o hmotnych rizikach, o ktorych sa pripadne dozvie?

1.13.  Treba zaviest' vyslovni povinnost’ spravnej rady zohladnovat’ zaujmy vkladatel'ov
a ostatnych zainteresovanych stran pri rozhodovani (,,duty of care*)?

5.2. Funkcie spojené s rizikom

Jednym z hlavnych zisteni v dosledku nedavnej krizy bolo zlyhanie funkcii riadenia rizik
sposobené hlavne nedostatocnou autoritou tychto funkcii azlym systémom komunikacie
a informovania o rizikéch.

Posilnenie nezavislosti a autority funkcie riadenia rizik sa preto javi ako potrebné, najméa
posilnenim hierarchického postavenia riaditela pre rizikd (CRO). Osobitne sa ukazuje ako
ziaduce, aby riaditel’ pre rizikd mal v systéme vnutornej organizacie finan¢nej institiicie aspon
rovnocenné postavenie s postavenim financného riaditel'a a aby mohol priamo informovat’
spravnu radu o akejkol'vek problematike spojenej s rizikom. Zavedenie uzkych vztahov
medzi riaditelom pre riziké a spravnou radou (a jej vyborom pre rizikd) by mohlo tiez prispiet’
k posilneniu ulohy riaditel’a pre rizika.

ZlepSenie systému komunikdcie funkcie riadenia rizik sa tiez javi ako potrebné najma
zavedenim postupu informovania o vzniknutych konfliktoch a problémoch nadriadenym na
ucel ich rieSenia. Spravna rada by mala urcit’ frekvenciu a obsah sprav o rizikach, ktoré sa jej
maju pravidelne predkladat’. Prioritou by mala byt aj aktualizacia pocitacovej infrastruktury,
aby sa zasadnym sposobom rozvijali kapacity riadenia rizik financnych inStitucii a aby
informadcie o rizikach mohli kolovat’ v potrebnom ¢ase.

Vseobecne by sa malo vyzadovat zavedenie politiky zvySovania vnimavosti na problémy
rizik (,kultara rizika®) v prospech vsSetkych zamestnancov vratane clenov spravnej rady.
Osobitne sa ukazuje ako ziaduce, aby kazdému zavedeniu novych finan¢nych produktov,
trhovych segmentov, sektorov ¢innosti predchadzalo hodnotenie skrytych rizik.

Napokon sa odporuca schvalenie spravy o hodnoteni primeranosti a fungovania systému
vnutornej kontroly riadiacimi pracovnikmi, aby sa vo finan¢nej institucii zarucila existencia
uc¢innych systémov vnuatornej kontroly, a to aj pokial’ ide o rizika.

VSeobecna otazka 2: Zainteresované strany sa vyzyvaji, aby sa vyjadrili, ¢i su
naklonené navrhovanym rieSeniam, pokial’ ide o funkciu riadenia rizik, a aby pripadne
uviedli d’alSie opatrenia, ktoré by podl’a nich boli potrebné.

Konkrétne otazky:

2.1. Ako mozno posilnit’ postavenie riaditela pre rizikd? M4 mat’ riaditel pre rizikd aspoii
rovnocenné postavenie s postavenim financného riaditel’a?
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2.2. Ako mozno zlepsit' systém komunikacie medzi funkciou riadenia rizik a spravnou
radou? Treba zaviest’ postup informovania nadriadenych o konfliktoch/problémoch
na ucel ich rieSenia?

2.3. Ma mat’ riaditel’ pre rizikd moZznost’ informovat’ priamo spravnu radu vratane vyboru
pre rizika?

2.4. Maju sa zdokonal'ovat’ poc¢itatové ndstroje, aby sa zlepsila kvalita a rychlost’ prenosu
informacii spravnej rade o zavaznych rizikach?

2.5. Treba pre vykonnych ¢lenov spravnej rady zaviest' povinnost schvalovat’ spravu
0 primeranosti systémov vnutornej kontroly?

5.3. Externy auditor

S cielom vyrieSit' problémy, na ktoré sa poukdzalo v kapitole 3, sa javi ako potrebné
preskimat’ moznosti rozsirenia povinnosti externych auditorov hlasit’ podstatné rizika, ktoré
zistili pri vykone svojej funkcie, spravnej rade aorganom dohladu (,,povinnost
upozornenia®).

Vseobecne sa zd4 byt Ziaduce posilnit’ spolupracu medzi externymi auditormi a orgdnmi
dohladu, aby sa zuzitkovali poznatky, ktoré maji auditori o jednotlivych finan¢nych
inStituciach, ale aj o celom financnom sektore, a pritom zohl'adiiovat’ obmedzenia suvisiace
s dodrziavanim profesionalneho tajomstva.

Napokon by sa malo zafat’ uvazovat’ o tlohe, ktor by mali vSeobecnejSie zohravat’ externi
auditori, pokial’ ide o informadcie suvisiace s rizikami vo finan¢nych institiciach. Najmé by sa
mohlo uvazovat otom, Ze by externy auditor schvaloval d’al§ie druhy informécii, co
v sucasnosti nerobi, ktoré su relevantné pre investorov, aby sa zlepsila dovera investorov
v tento druh informadcii, a tak sa podporilo dobré¢ fungovanie trhov.

VSeobecna otazka 3: Zainteresované strany sa vyzyvaju, aby sa vyjadrili, ¢i sd
naklonené navrhovanym rieSeniam, pokial’ ide o ulohu externého auditora, a aby
pripadne uviedli d’alSie opatrenia, ktoré by podl’a nich boli potrebné.

Konkrétne otazky:

3.1. Treba prehibit spolupracu externych auditorov s organmi dohladu? Ak ano, ako?

3.2 Treba posilnit’ ich povinnost' informovat’ spravnu radu a/alebo organy dohladu
o pripadnych zadvaznych skutocnostiach zistenych v ramci ich funkcie?

3.3. Treba rozsiritt kontrolu externého auditora na finanéné informdacie suvisiace
s rizikom?

5.4. Organy dohPadu

S cielom prispiet’ k rieSeniu nedostatkov v sprave ariadeni spolocnosti v institiciach
odhalenych nedavnou krizou sa ukazuje ako potrebné opitovne definovat’ a posilnit’ ulohu
organov dohl'adu v internej sprave a riadeni finan¢nych institacii. Bude vSak nutné dohliadnut’
na jasné oddelenie tloh a prdvomoci medzi organmi dohl'adu a vediicimi organmi institacie.

14




SK

Osobitne by sa mohlo uvazovat’ o zavedeni povinnosti organov dohladu kontrolovat’ dobré
fungovanie a efektivnost’ spravnej rady a pravidelne dohliadat’ na funkciu riadenia rizik
s cielom presved¢it sa o jej efektivnosti. Zdd sa byt uzitocné, aby organy dohladu
informovali spravnu radu o nedostatkoch, ktoré zistili, aby ich financnéd inStitucia mohla
napravit’ v potrebnom case.

Takisto sa javi ako potrebné, aby organy dohladu rozsirili kritéria volebnej spdsobilosti (,,fit
and proper test*) buducich ¢lenov spravnej rady na odborné a profesijné znalosti aj v oblasti
rizik, ako aj na vlastnosti spravania uchadzacov, aby sa zabezpecila lepSia nezavislost’ usudku
buducich ¢lenov spravnej rady.

Napokon, spolupraca medzi organmi dohladu v oblasti spravy ariadenia spolo¢nosti
cezhraniénych finan¢nych institucii by sa mala posilnit’ najmd v ramci kolégii organov
dohl'adu, ale aj v rdmci buducich eurdpskych organov dohl'adu.

VSeobecna otazka 4: Zainteresované strany sa vyzyvaju, aby sa vyjadrili, ¢i sd
naklonené navrhovanym rieSeniam, pokial’ ide o ulohu organov dohPladu, a aby
pripadne uviedli d’alSie opatrenia, ktoré by podl’a nich boli potrebné.

Konkrétne otazky:

4.1 Treba opédtovne definovat’ a posilnit’ ulohu organov dohladu v internej sprave
a riadeni finan¢nych institacii?

4.2. Treba udelit’ organom dohl'adu pravomoc a povinnost’ kontrolovat’ dobré fungovanie
spravnej rady a funkcie riadenia rizik? Ako to mozno v praxi uskutocnit’?

4.3. Maju sa roz$irit' kritérid volebnej spodsobilosti(,,fit and proper test“) na odborné
a profesijné schopnosti, ako aj na vlastnosti spravania buducich ¢lenov spravnych
rad? Ako by sa to dalo uskutocnit’ v praxi?

5.5. Akcionari

Problematika suvisiaca s osobitnou ulohou akciondrov vo finan¢nych institiciach sa uz
Ciastocne analyzovala. Nezdujem akciondrov o sprdvu ariadenie spolo¢nosti vSeobecne
nastoluje otdzku o efektivnosti pravidiel riadenia a spravy spolo¢nosti zaloZzenych na
predpoklade skuto¢nej kontroly akcionarmi v pripade vsetkych koétovanych spolocnosti.
Pokial’ ide o finan¢né inStiticie, angazovanost’ akciondrov je tiez redlnou vyzvou.

S cielom povzbudit’ akcionarov, aby nadviazali dialog s financnou instituciou a kontrolovali
rozhodovanie riadiacich pracovnikov, ako aj zohladiiovali dlhodobli Zivotaschopnost
finan¢nej institacie, chce Komisia viest’ ivahy o tychto témach:

— posilnenie spoluprace akcionarov vytvorenim diskusnych for,

— zverejnenie svojich hlasovacich postupov instituciondlnymi investormi na zhromazdeniach
akcionarov,

— prijatie kodexov osvedcenych postupov ,,stewardship codes* institucionalnymi akcionarmi,

— identifikécia a zverejnenie pripadného konfliktu zdujmov institucionalnymi investormi,
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— zverejnenie intitucionalnymi investormi politiky odmefiovania sprostredkovatelov>,

— lepsia informovanost’ akcionarov o rizikach.

VSeobecna otiazka S: Zainteresované strany sa vyzyvaju, aby sa vyjadrili, ¢i si myslia, Ze
kontrola finan¢nych institicii akcionarmi je realisticka. Ak ano, ako by podl’a nich bolo
moZné zlepsit’ zaangaZovanie sa akcionarov v praxi?

Konkrétne otazky:

5.1.

5.2.

5.3.

5.4.

Treba  zaviest povinnost  zverejnenia  politik  ahlasovacich  postupov
inStitucionalnych investorov? Ako Casto?

Treba zaviest povinnost pre inStituciondlnych investorov dodrziavat kodex
(vnutrostatnym alebo medzinarodnym) osvedcenych postupov, ako napriklad kodex
spisany International Corporate Governance Network (ICGN)? Tento kodex
zavdzuje signatarov, aby rozvijali auverejiiovali svoje investicné a hlasovacie
politiky, prijimali opatrenia s cielom zabranit’ konfliktu zdujmov a vyuzivali svoje
hlasovacie pravo zodpovednym spdsobom.

Treba ul'ah¢it’ identifikéciu akcionarov, aby sa podporil dialog medzi spolocnostami
, aby sa podp g P

aich akcionarmi aznizili rizikd zneuZitia svisiace s ,prazdnym hlasovanim‘?’

(,,empty voting*)?

Aké by mali byt dalSie opatrenia, ktoré by mohli motivovat zaangazovanost
akcionarov v sprave a riadeni spolo¢nosti finan¢nych institucii?

5.6.

U¢inné vykonavanie zasad v oblasti spravy a riadenia spolo¢nosti

Okrem uz uvedenej ulohy organov dohladu pri vykonavani osvedCenych postupov
finan¢nymi inStitdciami v oblasti spravy a riadenia spolocnosti je potrebné polozit’ si otdzku
o pravnej zodpovednosti riadiacich pracovnikov pre spravne vykondavanie tychto zasad.
S cielom zmenit’ spravanie prisluSnych os6b by mohli byt potrebné uc¢inné a realne sankcie.
Komisia vSak zastava nazor, Ze akékol'vek posilnenie obcCianskej a pravnej zodpovednosti
riadiacich pracovnikov by sa malo skiimat’ opatrne. K tejto téme by sa najskor mal uskutoc¢nit’
hlbsi prieskum, v ktorom sa zohl'adnia pravomoci ¢lenskych Statov v trestnom préave.

VSeobecna otazka 6: Zainteresované strany sa vyzyvaju, aby sa vyjadrili, aké by boli
podPa nich ucinné prostriedky na posilnenie zavedenia zasad v oblasti spravy a riadenia
spoloc¢nosti.

Konkrétne otazky:

6.1.

Bolo by potrebné posilnit’ zodpovednost’ ¢lenov spravnej rady?

26
27

Osobitne riadiaci pracovnici spolo¢nosti pre spravu aktiv.

Hlasovanie akcionarom, ktory nema prislusny financny zaujem v spolocnosti, za ktoru hlasuje, s
moznymi potencialne negativnymi vplyvmi na celistvost’ spravy a riadenia kotovanych spolo€nosti a
trhov, na ktorych sa vymienaju ich akcie.
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6.2. Mala by sa posilnit’ ob¢ianska a trestnd zodpovednost’ ¢lenov spravnych rad, ak sa
vezme do uvahy skutoCnost’, Ze pravidla v trestnej oblasti nie su zosuladené na
europskej tirovni?

5.7. Odmenovanie

Komisia uz prijala viaceré odporéania v tejto veci®. Takisto sa rokuje o legislativnych
navrhoch tykajucich sa uverovych institacii a investiénych spolo¢nosti v suvislosti so zmenou
a doplnenim smernice o ,,vlastnych zdrojoch, ako aj alternativnych investi¢nych fondov®.
Komisia usudzuje, Ze na to, aby sa predislo naruseniu hospodarskej sut'aze medzi finanénymi
inStiticiami v rozlicnych sektoroch, budu potrebné d’alSie podobné legislativne opatrenia pre
ostatné sektory finan¢nych sluzieb, najmi PKIPCP a poistovne.

Pokial’ ide o odmeniovanie riadiacich pracovnikov v kotovanych spolocnostiach, zo spravy
Komisie otom, ako Clenské Staty zavadzaju opatrenia urené na podporu uplatinovania
jestvujtcich odporucani, vyplyva, Ze toto uplatiovanie nie je ani jednotné, ani uspokojivé.
Hoci pre finanéné sluzby existuje osobitné odporucanie tykajuce sa odmenovania, uplatiuji
sa odportcania tykajiice sa odmeniovania veducich pracovnikov aj na veducich pracovnikov
kétovanych spolocnosti, pricom obsahuju dodatocné pravidla, a to najmé o transparentnosti
odmeniovania vedlcich pracovnikov. Z tohto dévodu Komisia zacala v tejto zelenej knihe
uvazovat’ o vhodnosti a obsahu legislativnych opatreni v tejto oblasti.

Vseobecna otazka 7: Zainteresované strany sa vyzyvaju, aby sa vyjadrili, podl’a akych
pravidiel by sa mohla posilnit’ koherentnost’ a ucinnost’ posobenia EU v oblasti
odmenovania riadiacich pracovnikov kétovanych spoloc¢nosti.

Konkrétne otazky:

7.1. Aky by mohol byt obsah a forma, zavdzna alebo nezdvézna, moznych dodatocnych
opatreni na urovni EU v oblasti odmeniovania riadiacich pracovnikov koétovanych
spolo¢nosti?

7.2. Myslite si, ze by bolo potrebné zaoberat’ sa problematikami suvisiacimi s opciami na

akcie riadiacich pracovnikov? Ak ano, akym sposobom? Treba jeho udelovanie
regulovat’ na trovni Spoloc€enstva, ¢i dokonca ho zakazat™?

7.3. Respektujiuc pravomoci ¢lenskych Statov myslite si, Ze priaznivé zdanovanie opcii na
akcie ainého podobného odmeiiovania v niektorych clenskych Statoch prispieva
k podporovaniu prilisného rizikového rozhodovania? Ak ano, ma sa o tejto otazke
diskutovat’ na irovni Spolocenstva?

7.4. Myslite si, ze by sa mala posilnit’ Gloha akcionarov, ale aj zamestnancov aich
zastupcov pri tvorbe politik odmenovania?

s Pozri odporaganie 2009/384/ES a odporucanie 2009/385/ES.

» Pozri navrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorou sa menia a dopliaji smernice 2006/48/ES
a 2006/49/ES, pokial ide o kapitdlové poziadavky na obchodni knihu a na resekuritizicie a
preverovanie politik odmeniovania organmi dohl'adu, KOM/2009/0362 v kone¢nom zneni.
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7.5. Aky je vas nazor na odstupné (nazyvané ,zlaty padak®)? Treba jeho udelovanie
regulovat’ na tirovni Spolocenstva, ¢i dokonca ho zakazat? Ak 4no, akym spdsobom?
Ma prisudené odstupné odmenovat’ len skutocny vykon ¢lenov spravnej rady?

VSeobecna otazka 7a: Zainteresované strany sa tiez vyzyvaju, aby sa vyjadrili, ¢i by
pokladali za potrebné prijat’ doplnkové opatrenia o Struktire ariadeni politik
odmenovania vo finanénych sluzbach. Ak ano, aky by mohol byt’ obsah tychto opatreni?

Konkrétna otazka:

7.6. Myslite si, Ze by sa mala znizit’ alebo pozastavit' pohybliva zlozka odmenovania vo
finan¢nych instituciach, ktoré dostali verejné financné prostriedky?

5.8. Konflikt ziujmov

Vyznam a uloha finanéného sektora v hospodarstve a uvahy spojené s financnou stabilitou
odovodiuju to, ze konflikt zdujmov sa musi aspon CiastoCne upravit velmi presnymi
pravidlami zakotvenymi v pravnych predpisoch audelenim zrete'ne definovanej ulohy
organom dohl'adu pri monitorovani ich spravneho uplatiiovania.

VSeobecna otazka 8: Zainteresované strany sa vyzyvaji, aby sa vyjadrili, ¢i suhlasia
s konStatovanim Komisie, podPla ktorého napriek sucasnym povinnostiam
transparentnosti v oblasti konfliktu zaujmov len samotny dohl’ad trhov nad konfliktmi
zaujmov nie je vZdy moZny alebo tcinny.

Konkrétne otazky:

8.1. Aky by mohol byt obsah moznych dodatoénych opatreni na trovni EU s cielom
posilnit’ boj a prevenciu v oblasti konfliktu zdujmov v sektore finan¢nych sluzieb?

8.2. Sthlasite s ndzorom, ze by bolo potrebné pri zohl'adiiovani stcasnych rozlicnych
pravnych ahospodarskych modelov zostladit’ obsah a podrobnosti pravidiel
Spolocenstva tykajuce sa konfliktu zaujmov tak, aby rozlicné finan¢né institacie
podliehali podobnym pravidlam podla toho, ¢i maji uplatiiovat’ ustanovenia
smernice MiFiD, smernice o ,,regulacii vlastnych zdrojov*, smernice UCITS, alebo
smernice o Solventnosti 2?

6. NASLEDUJUCE ETAPY

Clenské $taty, Europsky parlament, Eurdépsky hospodarsky asocidlny vybor a ostatné
zainteresované strany sa vyzyvaju, aby predlozili svoj nazor na navrhy prezentované v tejto
zelenej knihe s cielom dosiahnut’ Siroky konsenzus o opatreniach, ktoré by sa mohli prijat’.
Ich prispevky sa musia doruc¢it Komisii najneskor do 1. septembra 2010 na tato adresu:
markt-cg-fin-inst@ec.europa.eu. Komisia rozhodne o dalSom postupe podla tejto zelenej
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knihy a na zéklade odpovedi, ktoré dostane. Vsetkym d’al§im legislativnym aj nelegislativnym
navrhom bude predchadzat’ dokladnd analyza vplyvu.

Dorucené prispevky sa zverejnia na internete. Pokiall ide o akékol'vek informéacie
o spracovani vaSich osobnych udajov a vasho prispevku, vrelo vdm odporuc¢ame oboznamit’

sa s osobitnym vyhldsenim o ochrane osobnych udajov, ktoré je pripojené k tejto zelene
knihe.
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