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Stanovisko Evropského hospodifského a socidlniho vyboru k ndvrhu smérnice Evropského
parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2007/36/ES, pokud jde o podporu dlouhodobého

zapojeni akciondft, a smérnice 2013/34/EU, pokud jde o nékteré prvky vykazu o sprivé a fizeni
spole¢nosti

COM(2014) 213 final — 2014/0121 (COD)
(2014/C 451/14)
Zpravodaj: pan Smyth
Administratorka pani Drewes-Wran

Dne 16. dubna se Evropsky parlament a dne 6. kvétna 2014 Rada, v souladu s ¢ldnky 50 a 114 Smlouvy
o fungovéni Evropské unie, rozhodly konzultovat Evropsky hospoddisky a socidlni vybor ve véci

ndvrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2007/36/ES, pokud jde o podporu
dlouhodobého zapojeni akciondtii, a smérnice 2013/34/EU, pokud jde o nékteré prvky vykazu o sprdvé a fizeni
spolecnosti

COM(2014) 213 final — 2014/0121 (COD).

Specializovand sekce Jednotny trh, vyroba a spotieba, kterou Vybor povéfil piipravou podkladii na toto téma,
pfijala stanovisko dne 23. ¢ervna 2014.

Na 500. plendrnim zaseddni, které se konalo ve dnech 9. a 10. ¢ervence 2014 (jedndni dne 9. ervence 2014),
pfijal Evropsky hospodéisky a socidlni vybor ndsledujici stanovisko 188 hlasy pro, nikdo nebyl proti a 5 ¢lent
se zdrzelo hlasovéni.

1. Zavéry a doporuceni

1.1 Na ndvrhy Komise na zménu smérnice o pravech akciondfi je tieba nahliZet jako na soucdst delsi cesty ke
stabilngjsimu, udrzitelnému prostiedi fizeni podnik®i a investic v Evropé. Ustednim bodem téchto navrhii je ndzor, ze
pokud by bylo mozné akciondre piesvédiit k prijeti dlouhodobéjsi perspektivy, pro kotované spole¢nosti by to znamenalo
vznik lepsiho opera¢niho prostiedi.

1.2 EHSV tyto zmény smérnice o pravech akciondii podporuje, zejména ty, které se snazi posilit vazbu mezi odménami
¢lentim spravni rady a dlouhodobou vykonnosti spole¢nosti.

1.3 EHSV bere na védomi, ze Komise ve svém posouzeni dopadt tvrdi, Ze jeji ndvrhy povedou pouze k nepatrnému
zvySeni administrativni zdtéZze kotovanych spole¢nosti. Béhem hodnoceni smérnice bude nezbytné provést nasledné
hodnoceni této rovnovahy.

1.4 EHSV piijima argument, Ze v dusledku zvyseni transparentnosti ohledné dopadu investi¢nich politik budou investofi
¢init informovanéjsi rozhodnuti a ze se pravdépodobné zvysi jejich zapojeni do spolecnosti, do nichz investovali.
Vysledkem by mél byt lepsi dlouhodoby vykon kotovanych spolecnosti.

1.5 Od zac¢atku finan¢ni krize tvirci politik fesi tikol zmény kultury v evropském podnikovém a finanénim sektoru ze
zaméfeni na krtkodoby vykon smérem k udrzitelnéjsi dlouhodobé investi¢ni perspektivé. Pokud lze takové zmény kultury
dosdhnout regulaci, jde Komise spravnym smérem.
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2. Souvislosti smérnice

2.1  Na tento ndvrh smérnice vypracovany Komisi je tfeba pohliZet v souvislosti s dal§imi iniciativami na zlepSeni
dlouhodobého financovani evropské ekonomiky. V jejim jadru je presvédceni, Ze podpora dlouhodobéjsi perspektivy ze
strany akciondit zajisti kvalitnéj$i provozni prostfedi pro spole¢nosti kotované na burze. Tyto ndvrhy pfedstavuji ¢ast
vystupu rozsdhlého konzultacniho procesu se zainteresovanymi stranami, ktery se tykal spravy a fizeni spole¢nosti. V roce
2010 Komise vydala zelenou knihu ,Spréva a fizeni podniku ve finan¢nich institucich a politika odménovani“ (*). V roce
2011 ndsledovala dalif zelend kniha ,Ramec EU pro sprdvu a fizeni spole¢nosti“ (*). Konzultace pak vedly k tomu, Ze v roce
2012 byl zvefejnén ,Akéni plan: Evropské pravo obchodnich spole¢nosti a sprava a fizen{ spole¢nosti — moderni pravni
rdmec pro angazovanéjsi akciondfe a udrzitelngjsi spolecnosti* (°).

2.2 Smérnice vychazi z posouzeni dopadd, které se zabyva nedostatky ve vztahu mezi hlavnimi pfedstaviteli spravy
a Fzeni spole¢nosti — tzv. vztah mezi zastoupenou osobou a zdstupcem. Jednd se o vztah mezi zdstupci (Cleny rady)
a zastoupenymi osobami (akciondfi, napf. instituciondlnimi investory, spravci aktiv a zmocnénymi poradci). Smérnice
uvadi ndsledujicich pét nedostatkd: i) nedostate¢né zapojeni instituciondlnich investorti a spravct aktiv, i) nedostate¢nd
vazba mezi odménou a vykonnosti ¢lenti spravni rady, iii) nedostate¢ny dohled akciondit nad transakcemi se spf{znénymi
stranami, iv) nedostatend transparentnost zmocnénych poradcti a v) obtizny a ndkladny vykon prdv, kterd investortim
plynou z drzby cennych papirt.

2.3 Pro kazdou z téchto otizek Komise zvazuje piislusné politické moznosti a vybird pét ndsledujicich soubori
politickych opatient:

1) povinnd transparentnost instituciondlnich investori a spravcti aktiv v souvislosti s jejich hlasovanim a zapojenim
a nékterymi aspekty ujedndni o spravé aktiv;

2) zvetejiiovani politiky odménovani a jednotlivych odmén spole¢né s hlasovanim akcionai;

vz

3) veétSi transparentnost a nezavislé stanovisko k vyznamnéj$im transakcim se spfiznénymi stranami a piedkldddni
nejpodstatnéjsich transakei akciondiam ke schvalent;

4) zavazné pozadavky na zvefejiovani metodiky a stfetu zdjma zmocnénych poradcd;

5) vytvofeni rdmce, ktery spolecnostem kotovanym na burze umozni, aby identifikovaly své akciondfe, a zavedeni
moznosti vyZzadovat od zprostfedkovateld, aby urychlené poskytli informace tykajici se akciondft a usnadiovali vykon
préav akcionaft.

3. Opatfeni smérnice

3.1  Co se tyce transparentnosti akciondft, Komise pozaduje, aby instituciondlni investofi oznamovali, jakym zptisobem
je jejich kapitalova strategie ptizptsobena jejich zdvazkam a jakym zptsobem pfispivd k dlouhodobéjsi vykonnosti aktiv.
Navic pokud instituciondlni investor vyuziva sluzeb spravce aktiv, bude jeho povinnosti oznamovat klicové prvky téchto
ujedndni, jako jsou sladéni spravct aktiv a instituciondlnich investordi, investi¢ni strategie, Casovy horizont strategie,
hodnoceni vykonnosti spravct aktiv, cilovy obrat portfolia atd. Sprdvci aktiv pak budou muset jednou za putl roku
oznamovat instituciondlnim investortim, jakym zptsobem funguje jejich investi¢ni strategie v souladu s dohodnutym
piistupem.

3.2 Pokud jde o vazbu mezi odménou a vykonnosti, Komise se obavd, ze nedostatek ticinného dohledu nad odménami
¢lent spravni rady muazZe snizovat dlouhodobou vykonnost podniku. Politiku odménovani piipravuji spravni nebo dozor¢i
rady. Kotované spolecnosti budou muset zvefejiiovat podrobné informace o politice odméfovini a odméndch jednotlivych
¢lend spravni rady. Akciondfi budou mit pravo schvalovat politiku odménovani a také fungovéni politiky v pfedchozim
roce. Navrhovand smérnice ponechdva troveni a podminky odméiovani na rozhodnuti spole¢nosti a jejich akcionata.

()  COM(2010) 284 final.
()  COM(2011) 164 final.
() COM(2012) 740 final.
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3.3 Otazka transakci se spi{znénymi stranami se soustfedi na ndzor, Ze akciondfi obvykle nemivaji p¥istup
k dostate¢nym informacim o takovych navrhovanych transakcich, ani adekvatni mechanismy, jak se postavit (nekalym)
transakcim. Kotované spole¢nosti tedy budou mit povinnost ziskat souhlas akciondit s transakcemi se spiiznénymi
stranami, které pfedstavuji vice nez 5 % aktiv spolecnosti. Takové transakce budou také muset oznamovat, pokud prevysi
1% jejich aktiv, a nechat je zkontrolovat nezdvislou tfeti stranou. Vyjimky budou uplatiiovdny pro transakce mezi
spolecnosti a ¢leny jeji skupiny spole¢nosti plné vlastnénymi.

3.4 Zmocnéni poradci poskytuji investortim doporuceni, jak hlasovat na valnych hromadach kotovanych spolecnosti.
Ndrtst vyuzivani zmocnénych poradct je pfedeviim disledkem slozitych otdzek tykajicich se kapitdlovych investic,
zejména na preshraniénim zdkladé. Zmocnéni poradci poskytuji doporuceni investorim s vysoce globalizovanym
a diverzifikovanym portfoliem a maji zna¢ny vliv na postup pii hlasovani a tim i na spravu a zeni spole¢nosti. V ramci
vyzkumu tykajictho se posouzeni dopadu Komise nalezla dikazy, které zpochybnuji kvalitu a spravnost poradenstvi
zmocnénych poradct a také zpisob, jakym Fesi otdzky souvisejici se stfetem zdjmu. Na trovni EU nejsou tito povéfeni
poradci regulovéni, ackoli nékteré ¢lenské staty maji nezdvazné kodexy chovani. Zmocnéni poradci budou mit povinnost
piijimat opatfeni, kterd zaruci, aby jejich doporuceni ve véci hlasovani byla spravna a spolehlivd, vychdzela z diukladné
analyzy vech piislusnych informaci a nebyla ovlivnéna Zadnym existujicim ani potencidlnim stfetem zdjma. M4 se za to, Ze
povéfeni poradci v soucasné dobé zddaji Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy o schvéleni dobrovolného kodexu jednéni;
to je nutné pfivitat.

3.5  Investofi, zejména pokud drzi pfeshrani¢ni kapitdlové investice, nardzeji na potize pii vykonu svych prav plynoucich
z drzby akcif. Tyto obtize vyplyvaji pfedevsim ze schopnosti spolecnosti spravné investory identifikovat, z nedostate¢né
v¢asného pfenosu informaci ze spole¢nosti jejich akciondftim a z cenové diskrimina¢niho chovani p#i pfeshrani¢nim drzeni
akcii. Clenské staty budou mit povinnost zajistit, aby zprostiedkovatelé spolecnostem nabizeli schopnost identifikovat jejich
akciondre. Kotované spolecnosti, které nezvoli piimou komunikaci s akciondfi, budou mit povinnost informace souvisejici
s vykonem jejich prdv plynoucich z drzby akcif poskytovat a sdélovat standardnim zptsobem a véas zprostiedkovateli.
Zprostredkovatelé pak maji povinnost usnadnovat vykon akciondfskych prav, véetné prav hlasovacich, ze strany akciondft
nebo jejich jménem a uvédomit akciondre.

4. Pfipominky ke smérnici

4.1  Komise tvrdi, Ze opatfeni uvedend v ndvrhu smérnice pravdépodobné povedou pouze k nepatrnému navyseni
administrativni zdtéZe kotovanych spole¢nosti. V rozsahu, v jakém ukladaji spole¢nostem pozadavek poskytovat véasné
a relevantni informace akciondiim, predstavuji osvédcené postupy a mélo by byt na né pohlizeno v tomto svétle. V piipadé
mensich kotovanych spolecnosti md EHSV obavy v souvislosti s pi{padnou dodate¢nou administrativni zatézi. Ackoli se
Komise zavazuje provést po péti letech fungovani smérnice jeji vyhodnoceni, EHSV je toho ndzoru, Ze vzhledem k tomu, ze
navrhy pravdépodobné nevstoupi v platnost nejméné dalsich 18 mésicti, takové vyhodnoceni by mélo probéhnout diive.

4.2V otazce politiky odméfiovani a vazby mezi odménou a vykonnosti ¢lenti spravni rady EHSV podporuje névrhy
Komise na zlepseni dohledu akcionditi nad odménovanim ¢lenti organd spolecnosti (*). Zatimco to, jakého dosihne
odmériovani objemu, ziistane na rozhodnuti rady, pozadavek na hlasovani akciondtti by mél zvysit miru angazovanosti
mezi radou a akciondii.

43 Argument, Ze v disledku zvySeni transparentnosti ohledné dopadu investi¢nich politik budou investofi ¢init
informovanéjsi rozhodnuti a Ze se pravdépodobné zvysi jejich zapojeni do spole¢nosti, do nichz investovali, je logicky.

Pokud se opatienim podaii vyvolat dlouhodobéjsi zapojeni akciondft, mély by napomoci ke zlepSeni efektivity
a vykonnosti spole¢nosti.

() Ur vést. C 271, 19.9.2013, s. 70.
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4.4 Tyto navrhy jsou v souladu s témi prvky smérnice (°) a naiizeni (°) o kapitdlovych pozadavcich (CRD IV), které se
zabyvaji odménovanim, a také dopliuji stavajici pravidla pro instituciondlni investory a spravce aktiv podle smérnice
o subjektech kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirti (SKIPCP), smérnice o trzich finan¢nich néstroja
(MiFID) a smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fond (AIFM). Tuto smérnici je tfeba hodnotit v souvislosti
s timto mnohem $ir§im reformnim regulaénim prostiedim.

4.5  Tyto navrhy navic odpovidaji celkovému ramci EU pro spravu a fizeni spole¢nosti, ktery ¢lenskym statam umoziuje
provozovat rdmec, ktery je 1épe pfizpusoben jejich jednotlivym zvyklostem a postuptim. Vyslovné pfeshranicni zaméfen{
nékterych ndvrhd ve smérnici podtrhdvd skutecnost, Ze je nezbytny soubor pravidel EU v oblasti transparentnosti
a zapojeni do sprdvy a fizeni spole¢nosti.

4.6 1kdyz EHSV souhlasi, Ze ve vétsiné ptipadt jsou navrhované zmény smérnice o pravech akciondfti zaméfeny na
podporu lepsi dlouhodobé angazovanosti akciondid, je toho ndzoru, Ze takovd dlouhodobd angazovanost by méla
zahrnovat viechny zainteresované strany, véetné zaméstnanct, a navrhuje, aby se Komise vénovala otdzce, jak zaméstnance
lépe zapojit do tvorby dlouhodobé hodnoty (').

4.7 Ve svych navrzich Komise uvadi, Ze ,je zastfeSujicim cilem stdvajictho ndvrhu na revizi smérnice o pravech
akciondfi prispét k dlouhodobé udrzitelnosti spolecnosti EU, vytvdfet atraktivni prostfedi pro akciondfe a posilit
pfeshrani¢ni hlasovani zlepsenim tcinnosti fetézce kapitalovych investic, aby bylo mozné podpofit rist, tvorbu pracovnich
mist a konkurenceschopnost EU,“ spolu s probihajici reformou finan¢niho sektoru. Dochdzi k radikalni zméné, pokud jde
o dtraz na zménu kultury v evropském podnikovém a finan¢nim sektoru ze zaméfeni na kratkodoby vykon smérem
k udrzitelngjsi dlouhodobé investi¢ni perspektivé. To nebude jednoduchy tkol. Pokud lze takové zmény kultury dosdhnout
regulaci, jde Komise spravnym smérem.

V Bruselu dne 9. Cervence 2014

piedseda
Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru
Henri MALOSSE

°) Uk vést. L 176, 27.6.2013, s. 338.
Ur. vést. L 176, 27.6.2013, 5. 1.
7y Utwést. C 161, 6.6.2013, s. 35.
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