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Uvop

Sdéleni Komise ,,Evropa 2020“' vyzyva ke zlepSeni podnikatelského prostiedi v
Evrop€. Moderni a G€inny ramec prava obchodnich spolecnosti a spravy a fizeni
spoleCnosti pro evropské podniky, investory a zaméstnance musi byt ptizptisoben
potfebam dneSni spole¢nosti a proménujicimu se hospodarskému prostiedi.
Nejnovejsi komplexni prezkum v této oblasti politiky vychazi z akéniho planu
tykajiciho se modernizace prava spolecnosti a efektivnéjSiho fizeni podnikl v
Evropské unii z roku 20037 a nasledné konzultace o budoucich prioritach pro tento
akéni plan, které se uskute¢nily v letech 2005 a 2006°. Velky podet iniciativ, které
byly ohlaSeny v akénim pldnu z roku 2003, byl pfijat. Zejména byla v ramci
smérnice o Gdetnictvi' zavedena pravidla tykajici se vykazii o spravé a fizeni
spole¢nosti a byla pfijata smérnice o vykonu prav akcionafa’ a desata smérnice o
pravu spoleénosti v oblasti preshraniénich fuzi kapitalovych spolenosti®. Komise
kromé toho pfijala dvé doporuceni o tloze nezavislych nevykonnych ¢lentt spravni
rady a odménovani’. Navic bylo provedeno zjednoduseni druhé smérnice v oblasti
prava obchodnich spolecnosti o zakladani akciovych spole¢nosti a udrzovani a
zméné jejich zakladniho kapitalu® a tieti a Sesté smérnice v oblasti prava obchodnich
spole¢nosti o fuzich a rozd&leni spolecnosti’. Od t¢ doby viak doslo k novému
vyvoji, ktery dle nazoru Komise vyzaduje dalsi opatteni.

Sprava a fizeni spoleCnosti vymezuje vztahy mezi vedenim spolecnosti, jeji spravni
radou, akcionafi a daldimi zCastnénymi stranami'®. Uréuje zptisob, jakym jsou

Sdéleni Komise Evropa 2020. Strategie pro inteligentni a udrZitelny rist podporujici zaclenéni,
KOM(2010) 2020 v kone¢ném znéni, s. 16—17.

podnikd — plan postupu, KOM(2003) 284 v konecném znéni.

Dokument je k dispozici na adrese:

http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/consultation/consultation_en.pdf.

Smérnice 78/660/EHS.

Smérnice 2007/36/ES.

Smérnice 2005/56/ES.

Doporuceni Komise 2005/162/ES a 2004/913/ES.

Viz smérnice 2006/68/ES, kterou se méni smérnice 77/91/EHS.

Viz smérnice 2007/63/ES a 2009/109/ES, kterymi se méni smérnice 78/855/EHS a 82/891/EHS.

Viz Dokument OECD Principles of Corporate Governance (Zasady spravy a fizeni spole¢nosti), 2004,
s. 11, k dispozici na adrese http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf. Ramec EU pro spravu a
fizeni spolecnosti zahrnuje pravni predpisy v takovych oblastech, jako jsou vykazy o spravé a fizeni
spolecnosti, transparentnost koétovanych spoleCnosti, prava akcionaii a nabidky pfevzeti, jakoz i
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spolednosti fizeny a kontrolovany. U&inny ramec spravy a fizeni spoleénosti je
zasadni 1 proto, ze dobie fizené spolecnosti budou v dlouhodobém horizontu
konkurenceschopnéjsi a udrZitelngj§i. Radna sprava a fizeni spole¢nosti je v prvni
fad¢ odpovédnosti dotcené spolecnosti a pravidla zavedend na evropské urovni a na
urovni ¢lenskych statd maji zajistit, ze budou dodrzovany urcité normy. Ramec EU
pro spravu a ftizeni spolecnosti predstavuje kombinaci pravnich pfedpisii a pravné
nevynutitelnych predpisi (mekké pravo), konkrétné vnitrostatnich zasad v oblasti
spravy a Fizeni spole¢nosti uplatiiovanych na bazi ,,dodrzuj nebo vysvétli'', ktera
spoleCnostem a jejich akcionaifim poskytuje vyznamnou miru flexibility. Zasadni
ulohu pii prosazovani lepsi spravy a fizeni spolecnosti hraji akcionafi. Jednaji tak v
zajmu spolecnosti 1 ve svém vlastnim zajmu.

V nékolika poslednich letech se ovSem vyrazn€ projevily v této oblasti slabiny.
Finan¢ni krize odhalila, Ze sviij podil na krizi mély i zavazné nedostatky ve spravé a
fizeni financnich instituci. Aby bylo mozné rychle reagovat na problém nadmérného
riskovani uverovych instituci a konecny nartist nadmérnych rizik v ramci finanéniho
systému, vydala Komise v roce 2010 zelenou knihu o spravé a fizeni finan¢nich
instituci'” a v roce 2011 navrhla piisngj§i pravidla tykajici se spravy a Fizeni
finanénich instituci v ramci balicku CRD IV'. A&koli sprava a fizeni spole¢nosti v
kétovanych spole¢nostech mimo finanéni sektor nebyly zdrojem stejnych obav, i zde
byly zjiStény nékteré nedostatky. Zejména je zde patrny nedostatecny zédjem
akcionafi na tom, aby c¢inili vedeni podniku odpovédnym za jeho rozhodnuti a
kroky, coz dale zhorSuje 1 skutecnost, ze fada akcionafi zjevné vlastni své akcie
pouze kratkodobé. Z dostupnych udaju také vyplyvaji nedostatky v uplatiiovani
zasad spravy a fizeni spolecnosti pii podavani zprav na bazi ,,dodrzuj nebo vysvétli®.
V této souvislosti pfijala Komise zelenou knihu o rdmci EU pro spravu a fizeni
spole¢nosti (dale jen ,,zelena kniha z roku 2011%)", ktera zahajila diskusi o tom, jak
zlepsit efektivitu stavajicich pravidel. Nazory respondent nebyly jednotné, pokud
jde o otazku, zda je zapotiebi dalsi regulace na urovni EU, zaznéla ovSem vyrazna
podpora pro opatieni EU v nékterych konkrétnich oblastech'”. Sviij nazor na otazky
vznesené v zelené knize z roku 2011 vyjadiil rovnéz Evropsky parlament ve svém
usneseni ze dne 29. bfezna 2012'°, v némz vyzdvihuje vyznam spravy a fizeni
spolecnosti pro spolec¢nost jako celek.

Pravni predpisy tykajici se evropskych obchodnich spole¢nosti jsou pilifem vnitiniho
trhu'’. Podporuji svobodu ziizovani spole¢nosti a souasné posiluji transparentnost,

,»-mekké pravni predpisy*, zejména doporuceni tykajici se tilohy a odménovani ¢lenti spravnich organt
spole¢nosti.

Viz dale bod 2.2.

KOM(2010) 284 v kone¢ném znéni.

KOM(2011) 453 v kone¢ném znéni a KOM(2011) 452 v kone¢ném znéni.

KOM(2011) 164 v kone¢ném znéni, k dispozici na internetové adrese:
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/com2011-164_cs.pdf#fpage=2

Viz  zpétnd vazba ze dne 15. listopadu 2011 a ziskané  odpoveédi  na:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/corporate-governance-framework en.htm,  dale
jen ,,zpétna vazba k zelené knize z roku 2011

Usneseni Evropského parlamentu ze dne 29. bfezna 2012 o ramci spravy a fizeni spolecnosti pro
evropské spole¢nosti, viz bod 41, P7 TA(2012)0118:
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-
0118+0+DOC+XMIL+V0/EN&language=EN.

Pravni predpisy EU tykajici se obchodnich spolecnosti zahrnuji ochranu zajmu akcionafi a tfetich osob,
ustaveni kapitalu akciové spolecnosti a jeho zachovani, zvefejiovani pobocek, fize a rozdéleni,
minimalni pravidla pro spolecnosti s rucenim omezenym s jedinym spole¢nikem a prava akcionart,
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pravni jistotu a kontrolu jejich ¢innosti. V posledni dobé je vsak obtizn&jsi dosahnout
dohody na urovni EU ohledné pfijeti iniciativ v oblasti prava obchodnich
spoleCnosti. Tyto obtize se naptiklad odrazi v nedostateném pokroku v oblasti
nékterych zjednodusujicich navrha'® nebo pokud jde o navrhovany status evropské
soukromé spolecnosti (SPE). Nicméné zaroven se obrovsky rozrostl pieshrani¢ni
rozmér podnikani, a to jak ze strany spole¢nosti, tak z hlediska spotiebitele. Utvary
Komise proto zahdjily proces uvah o budoucnosti evropského prava obchodnich
spoleCnosti, pocinaje zvefejnénim zpravy, kterou vypracovala ad hoc reflexni
skupina'®, a vefejnou konferenci, ktera se konala v Bruselu ve dnech 16. a 17. kvétna
2011%°. S cilem shromazdit nazory $irokého spektra zainteresovanych subjekti byla
dne 20. unora 2012 zahajena on-line konzultace (dale jen ,,vefejnd konzultace v roce
2012¢)*!. Své stanovisko k budoucnosti evropského prava obchodnich spole¢nosti
vyjadiil rovnéz Evropsky parlament ve svém usneseni pfijatém dne 14. Cervna
2012%. Vétsina respondentl se v ramci vefejné konzultace v roce 2012 vyslovila ve
prospéch novych opatieni k modernizaci stavajiciho rdmce pro pravo obchodnich
spolegnosti®.

Tento ak¢ni plan nastifiuje iniciativy, které Komise zamysli uskutecnit s cilem ramec
pro pravo obchodnich spolecnosti a sprdvu a fizeni spolecnosti modernizovat.
Vymezuje tfi hlavni linie ¢innosti:

. Zvyseni transparentnosti — spolecnosti musi investorim a spolecnosti obecné
poskytovat lepsi informace o své spravé a fizeni. Podniky by soucasné mély
mit moznost védét, kdo jsou jejich akcionafi, a instituciondlni investofi by méli
byt transparentngjsi, pokud jde o jejich hlasovaci postupy, aby mohl o otazkach

[ 24

spravy a fizeni spole¢nosti probéhnout plodné;si dialog.

. Zapojeni akcionaiti — akcionafi by méli byt vedeni k vétSimu zapojeni do
spravy a fizeni spolecnosti. M¢li by mit vice moznosti pro dohled nad politikou
odménovani a transakcemi spiiznénych stran. Spoluprace s akcionafi by za
timto ucelem méla byt usnadnéna. Institucionalnim investoriim, spraveiim aktiv
a zmocnénym poradctim bude muset byt navic ulozen urcity pocet povinnosti,
aby se zajistilo jejich u¢inné zapojeni.

o Podpora ristu podnikii a jejich konkurenceschopnosti — je zapotiebi
zjednodusit pteshrani¢ni operace evropskych podnikl, zejména v piipadé
malych a stfednich podnik.
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jakoz i pravni formu evropské spolecnosti (SE), evropského hospodaiského zajmového sdruzeni
(EHZS) nebo evropské druzstevni spolecnosti (SCE).

Viz napt. KOM(2008) 194 ze dne 17. dubna 2008.

K dispozici na:
http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/reflectiongroup_report_en.pdf.

Viz http://ec.europa.eu/internal _market/company/modern/index_en.htm#conference.

Znéni konzultace je k dispozici na internetové strance:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/company_law_en.htm.

Usneseni Evropského parlamentu ze dne 14. ¢ervna 2012 o budoucnosti evropského prava obchodnich
spolecnosti, P7 TA  (2012) 0259:  http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-0259+0+DOC+XML+V0/EN&language=EN.

Viz zpétna vazba k piispévkim zveiejnéna dne 17. Cervence 2012 a obdrzené odpovédi na adrese:

http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.

CS


http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiongroup_report_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm%23conference
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/company_law_en.htm
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-0259+0+DOC+XML+V0//EN&language=EN
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-0259+0+DOC+XML+V0//EN&language=EN
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012

CS

2.1.

Kromé podpory téchto tfi hlavnich cilii zahaji Komise komplexni kodifikaci, aby
regulacni rdmec ucinila uZivatelsky piivétivéjsim.

Tento ak¢ni plén je plodem vefejné konzultace v roce 2012, rznych diskusi s mnoha
zOCastnénymi subjekty a z vlastni analyzy, kterou provedla Komise. Sdéleni popisuje
kroky, které ma Komise v imyslu pfijmout v oblasti prava obchodnich spole¢nosti a
spravy a fizeni spolecnosti. Riizn4 opatfeni v ramci tohoto akéniho planu nebudou
mit stejnou oblast ptisobnosti. Pravidla EU pro spravu a fizeni spole¢nosti se vztahuji
pouze na spoleCnosti koétované na burze. Pravo EU tykajici se obchodnich
spoleCnosti se na druhou stranu v zasad¢ vztahuje na vSechny akciové spolecnosti
EU. Komise zajisti, aby iniciativy pro spolec¢nosti nevytvarely zbytecnou zatéz, a
zejména zohledni specifickou situaci malych a stiednich podnikd.

Vsechny iniciativy budou pfedmétem piedbézného posouzeni dopadi. Akéni plan
nemuze predjimat vysledky téchto posouzeni dopadi. Komise bude proto mozna
muset v ptipadé€ potieby, pokud jde o jeho obsah a nacasovéni, zménit své planovani.
Nasledné mohou vyvstat nové problémy, které bude zapotiebi fesit vedle iniciativ,
které jsou jiz stanoveny v tomto akénim planu. Nové prvky se by mohly objevit v
ramci reakci obdrzenych prostfednictvim planované konzultace o dlouhodobém
financovani evropského hospodaistvi. Pisti zelena kniha na toto téma zahdji Sirokou
diskusi o tom, jak posilit kapacitu finan¢niho sektoru v EU, aby se zajistilo
dlouhodobé¢ financovani pro produktivni investice nezbytné na podporu udrzitelného
rustu. Bude se zabyvat takovymi otazkami, jako je potfeba zajistit pristup k riznym
zdrojim financovéni; dualezitost vyhybat se pfiliSnému zaméfeni pouze na
kratkodobé horizonty; potieba posilit kapacity a rozvijet nové produkty, které
povedou k dlouhodobému financovéni. Rozsah zelené knihy proto ptekracuje otazky
spravy a fizeni spole¢nosti; ale mize také poskytnout dalsi informace o tom, jak lze
podporovat dlouhodobé zapojeni akciondii a jakym zplsobem mohou vhodné
mechanismy spravy a fizeni spole¢nosti podpoftit dlouhodobé financovani.

ZVYSENI TRANSPARENTNOSTI

Zverejnovani politiky tykajici se rozmanitosti ve spravni radé a Fizeni
nefinan¢nich rizik

V Evropé vedle sebe existuji rizné struktury spravnich rad. Podle dané zemé mohou
kotované spolecnosti zavést bud’ systém ,,jediné spravni rady” (nazyvany rovnéz
»monisticky systém®) nebo dualisticky systém nebo néjakou formu systému
smisené¢ho. Komise si uvédomuje tuto koexistenci riznych struktur spravnich rad,
které casto hluboce souviseji s celkovym systémem spravy ekonomickych zélezitosti
v dané zemi, a nema v umyslu toto usporadani v zadném piipad¢ zpochybnovat nebo
meénit.

Nehledé€ na strukturu spravni rady ma pro uspéch spolecnosti klicovy vyznam slozeni
této rady. K uspéSnému fizeni spolecnosti vede u¢inny dohled nad vykonnymi
fediteli €1 spravni radou ze strany spravnich orgént bez vykonnych pravomoci nebo
dozoréich rad podniki®*. V tomto ohledu je velmi dileZiti rozmanitost zkusenosti a
nazord jednotlivych ¢lenti rady. Usnadnuje porozuméni organizaci a zalezitostem

podnikani, a umoziuje tak radé o rozhodnutich fidicich organt objektivné a
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Podle potreby, v zavislosti na struktufe rady (jedind, smiSena, dualisticka).
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2.2.

konstruktivné debatovat. Nedostate¢na riznorodost by naopak mohla vést k ,,procesu
nekritického skupinového mysleni®, které nepodporuje debatu, pfindsi méné napadi
a podnétl v ramci zasedani a pravdépodobné i méné ucinny dohled nad fidici radou
¢1 vykonnymi fediteli. Komise, jsouc povzbuzena vysledky konzultace v ramci
zelené knihy z roku 20117, se domnivé, Ze v&tsi transparentnost politiky tykajici se
rozmanitosti ve spravni radé by mohla pfispét k tomu, Ze budou spolecnosti o této
problematice vice uvazovat a potiebu vétsi rozmanitosti ve svych spravnich radach
Iépe zohledni. Tato iniciativa rovnéz doplni zvlaStni ndvrh na zlepSeni genderové
rovnovahy mezi nevykonnymi &leny spravnich organii kotovanych spoleénosti’.

Komise je také presvédcena o tom, ze (dozor¢i) rady by mély v SirSi mife zohlednit
celou skalu rizik, kterym jejich spolec¢nosti ¢eli. Rozsifeni pozadavkl na podavani
zprav s ohledem na nefinanéni parametry by pomohlo zajistit komplexnéjsi rizikovy
profil spolecnosti, ktery umozni efektivnéji navrhnout strategie feseni uvedenych
rizik. Toto dodate¢né zaméteni se na nefinancni aspekty by povzbudilo spolec¢nosti k

tomu, aby pfijaly udrzitelny a dlouhodoby strategicky ptistup ke svému podnikani.

Komise chce povzbudit podniky k tomu, aby ve svych spravnich radach posilily
rozmanitost a ditkladnéji zohlednily nefinan¢ni rizika, a proto piedlozi v roce 2013
navth na posileni pozadavki na zvefejiiovani, pokud jde o jejich politiku
rozmanitosti spravnich rad a fizeni rizik, a to prostiednictvim zmény smeérnice o

Y . 72
ucetnictvi 7.

ZlepSeni podavani zprav o Fizeni spole¢nosti

Kvalita zprav o spravé a fizeni spolecnosti vypracovanych kétovanymi spolecnostmi
byla pfedmétem kritiky. Zasady spravy a fizeni spolecnosti v EU se uplatiiuji na bazi
»dodrzuj nebo vysvétli“. Tento pristup umoziiuje podnikim odchylit se od
konkrétnich doporuceni v ramci pouzitelnych zasad za ptredpokladu, ze vysvétli
divod. Vysvétleni, kterd spoleCnosti podavaji, jsou ale Casto nedostate¢nd. Bud’
jednoduse uvedou, ze se odchylily od doporuceni bez jakéhokoli dal§iho vysvétleni,
nebo podaji vysvétleni, které je pouze obecné nebo omezené 2. Vzhledem k tomu, Ze
tato vysvétleni pouzivaji investofi pii svych investinich rozhodnutich a pfi
posouzeni hodnoty spolec¢nosti, snizuji tyto nedostatky uzitecnost a zivotaschopnost
systétmu. Velka vétSina respondentli se v ramci konzultace k zelené knize z roku
2011 vyjéadtila pro to, aby se po spole¢nostech vyzadovala lepsi vysvétleni, odchyli-li
se od doporuceni v ramci pouzitelnych zasad.

V névaznosti na zelenou knihu z roku 2011 nékteré Clenské staty zahajily diskuse
nebo vydaly pokyny tykajici se kvality vysvétleni poskytnutych spole¢nostmi.
Naptiklad ve Finsku vydalo sdruZeni pro trhy s cennymi papiry dne 20. ledna 2012
pokyny pro vysvétleni, ktera by spole¢nosti mély poskytovat. Belgicky vybor pro
spravu a fizeni spolecnosti zadal vypracovani nezéavislé studie o kvalité¢ vysvétleni a
na zakladé vysledkt této studie vydal v roce 2012 tadu praktickych doporuceni. Ve
Spojeném kralovstvi zahdjila Rada pro Uc€etni vykaznictvi v prosinci 2011 diskusi
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Viz zpétna vazba k prispévkim v ramci zelené knihy z roku 2011.

Viz XXXX.

Smeérnice 78/660/EHS.

Viz Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States
(Studie o postupech sledovani a prosazovani zasad spravy a fizeni spolecnosti v ¢lenskych statech), k
dispozici na adrese: http://ec.europa.eu/internal _market/company/ecgforum/studies_en.htm.
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2.3.

mezi spoleCnostmi a investory o tom, jak ma dostatecné vysvétleni vypadat, a
nasledné zavedla pokyny pro pfistup ,,dodrzuj nebo vysvétli“ do obecnych zédsad
spravy a fizeni spoleCnosti. Komise tyto iniciativy vitd. Rovnéz ma v umyslu
podporovat dalsi spolupraci mezi vnitrostatnimi organy odpovédnymi za dohled nad
uplatiiovanim zéasad spravy a fizeni spole¢nosti, a to zejména prostiednictvim sdileni
osvédcenych postupl vyvinutych v riznych ¢lenskych statech.

Komise zahdji v roce 2013 iniciativu, pravdépodobné formou doporuceni, aby se
zlepsila kvalita zprav o spravé a fizeni spolecnosti, a zejména kvalita vysvétleni,
ktera maji byt podavana spolecnostmi, jez se od zédsad spravy a fizeni spolecnosti
odchyli.

&4

Identifikace akcionari

V ramci zelené knihy z roku 2011 zaznéla otdzka, zda investoii citi potfebu
evropského mechanismu, ktery by pomohl emitentiim identifikovat jejich akcionéte,
aby se usnadnil dialog o otazkach spravy a fizeni spole¢nosti. Kromé toho se zelena
kniha dotazovala, zda by tyto informace mély byt k dispozici i pro jiné investory.
Jasnd vétina respondentii se vyjadfila ve prospéch takového mechanismu®. Zv1asts
vyrazna podpora zaznéla od podniki a investort.

Nazory na to, jak by se mélo nejlépe postupovat, se vSak vyrazné rozchazely. Nekteti
respondenti byli toho ndzoru, Ze staci pozadovat po emitentech, aby akciondiim
poskytli platformu v ramci internetovych stranek své spole¢nosti. Jini byli naopak
pln€ naklonéni plnohodnotnému mechanismu identifikace akcionait EU. Zna¢na cast
respondentli namisto toho navrhovala snizeni prahovych hodnot pro oznamovani
vyznamnych drzeb akcii ve smérnici o transparentnosti. Podstatnd skupina
respondentli zastavala nazor, ze by se po Clenskych statech mélo pozadovat, aby
zajistily vzdjemné uznavani stavajicich vnitrostatnich mechanismii identifikace, a Ze
by pfipadné mély byt povinny zavést vnitrostatni nastroj transparentnosti
zohlednujici nékolik minimalnich pozadavk.

Evropsky parlament podporuje ndzor, Ze spolecnosti vydavajici akcie na majitele by
mély mit pravo znét identitu jejich vlastniki, ale ze vlastnici akcii na dorucitele by
méli mit pravo na to, aby se jejich totoznost nezvetejiiovala. Odrazi se v tom jiz diive
vyjadifené obavy tykajici se soukromi retailovych investoru.

Komise se domnivd, Ze dodate¢né informace o tom, kdo vlastni akcie kdtovanych
spolecnosti, mohou zlepsit dialog o spravé a fizeni spolecnosti mezi spolecnosti a
jejimi akcionafi. Stavajici nastroje bud’ nejsou dostatecné podrobné, nebo jim chybi
nezbytny pieshranicni rozmeér.

Komise v roce 2013 v ramci svého legislativniho pracovniho programu v oblasti
prava cennych papirli navrhne iniciativu, kterd by zlepSila viditelnost akciovych
podili v Evropé.
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Viz zpétna vazba k piispévkim v ramci zelené knihy z roku 2011.
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Posileni pravidel transparentnosti pro institucionalni investory

Vyzkum provadény v ramci piipravy zelenych knih Komise v letech 2010 a 2011 a
reakce na tyto knihy zdiraznily potiebu zlepsit transparentnost hlasovacich politik
pfijimanych institucionalnimi investory, véetné spolecnosti spravujicich aktiva, jakoz
i vykonavani téchto politik’”. Kodex Spojeného kralovstvi pro spravee’ a
nizozemsky eumedion osv&d&enych postupi pro zapojeni akcionata™?, jakoz i zasady
vn&jsi spravy Evropského sdruzeni fondd a spravy aktiv’® a zasady globalniho Fizeni
spole¢nosti vypracované siti ICGN (International Corporate Governance Network)®*
jiz v soucasné dob¢ doporucuji, aby institucionalni investofi byli transparentnéjsi
ohledné zptsobu, jakym vykonavaji své ukoly spojené s odpovédnostmi
vlastnika/spravce, coz zahrnuje zejména informace o hlasovani a zapojeni.

Zvetejnéni téchto informaci by mohlo mit pozitivni dopad na informovanost
investor, umoznit konecnym investorim optimalizaci investi¢nich rozhodnuti,
usnadnit dialog mezi investory a spole¢nostmi, podpofit zapojeni akciondit a posilit
odpovédnost spolecnosti vici obanské spole¢nosti. Tyto informace by navic mohly
byt uzitecné pro investory uzavirajici smlouvy o spravé portfolia nebo pro piijemce
instituciondlnich investord jednajicich jménem ostatnich nebo v jejich prospéch.
Pokud jde o celkovy cil zapojeni akcionafii, domnivd se Komise, ze se jednd o
spravny krok kuptedu.

Komise pfijde v roce 2013 s iniciativou, pravdépodobné prostfednictvim Upravy
smérnice o pravech akcionait®’, tykajici se zvefejiiovani politik hlasovani a zapojeni,
jakoz i zaznami hlasovani ze strany institucionalnich investora.

ZAPOJENI AKCIONARU

Uginné a udrzitelné zapojeni akcionaitl je jednim ze zakladnich piliftt modelu spravy
a fizeni kotovanych spolecnosti, ktery mimo jiné zavisi na kontrolach a rovnovaze
mezi ruznymi organy a jednotlivymi zucastnénymi stranami. Zustane-li kupiikladu
vetSina akcionditt pasivni, nevstupuje do interakce se spolecnosti a nehlasuje, je
fungovani stavajiciho systému spravy a fizeni spolecnosti méné ucinné. Za téchto
okolnosti nelze od akcionait ocekavat Zadnd napravna opatieni a dohled nad fizenim
spociva vyhradné¢ na bedrech (dozorci) rady.
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Soucasna pravidla ohlasovani pro subjekty kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt
(SKIPCP) a spravce alternativnich investi¢nich fondd (AIFM) vyzaduji pouze, aby se investorim
poskytly informace o investiCnich cilech a politikach, vcetné rizikového profilu, minulych i
ocekavanych vysledki a riznych nakladech, viz smérnice 2009/65/ES a 2011/61/EU.

Viz  http://www.frc.org.uk/getattachment/e2db042e-120b-4e4e-bdc7-d540923533a6/UK -Stewardship-
Code-September-2012.aspx, zejména zasady 1 a 6.

Viz http://www.eumedion.nl/en/public/knowledgenetwork/best-practices/best practices-engaged-share-
ownership.pdf, zejména osvédceny postup 6.

Viz http://www.efama.org/Publications/Public/Corporate_Governance/11-
4035%20EFAMA%20ECG_final 6%20April%202011%20v2.pdf, zejména zasady ¢. 1, 5 a 6.

Viz https://www.icgn.org/images/ICGN/Best%20Practice%20Guidance%20PDFS/short_version_-
icgn_global corporate_governance principles-_revised 2009.pdf,  zejména bod  9.5. Viz

https://www.icgn.org/files/icgn_main/pdfs/best_practice/inst_share responsibilities/2007_principles_on
_institutional shareholder_responsibilities.pdf, zejména s. 12.
Smeérnice 2007/36/ES.
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3.2

Lepsi dohled akcionait nad politikou odménovani

Odméiovani bylo v poslednich letech pfedmétem mnoha diskusi*®. Komise zastava
nazor, ze by podniky mohly vyuzivat politiky odménovani, které podnécuji
dlouhodobé vytvateni hodnot a jsou skute¢né vazany na vykon. Nevhodné politiky
odménovani a/nebo struktury pobidek vedou k bezdivodnym pievodim hodnot ze
spolecnosti, jejich akciondit a dalSich zacastnénych stran na vykonné vedeni. Proto
by akcionafi méli mit moznost uplatiiovat lepsi dohled nad politikami odménovani,
které se vztahuji na Cleny spravni rady kétovanych spolecnosti, 1 provadénim téchto
politik, za soucasného zohlednéni moznosti dohledu, zejména pokud jde o
spole¢nosti s dualistickou strukturou spravni rady.

V souladu s tim a také podle vysledka konzultace k zelené knize z roku 2011°7
potfebuji akciondii jasné, srozumitelné a srovnatelné informace o politikach
odménovani a individualnich odménach ¢lent spravni rady. Toho miize byt dosazeno
prostfednictvim zdkladni harmonizace pozadavkli na zvefejilovani. Navic by
akcionafi méli mit moznost vyjadfit své stanovisko v této zalezitosti, a to
prostfednictvim povinného hlasovani akciondii o politice odménovani dané
spoleCnosti a zpravy o odménovani poskytujici piehled o tom, jakym zpiisobem byla
politika odménovani provedena. V souc¢asné dobé ne vSechny clenské staty poskytuji
akcionafiim pravo hlasovat o politice odménovani a/nebo pfislusnou zpravu a
informace zvetejilované spolecnostmi v riiznych ¢lenskych stitech nejsou snadno
srovnatelné®®,

Komise v roce 2013 navrhne iniciativu, pravdépodobné prostfednictvim zmény
smérnice o pravech akcionaii, za Ucelem zvySeni transparentnosti politik
odménovani a individudlnich odmén clenti spravnich orgdn za ucelem zajisténi
préava hlasovat o politice odménovani a zpravy o odménovani pro akcionare.

Lepsi dohled akcionaii nad transakcemi spriznénych stran

Transakce spfiznénych stran, tj. obchody, kdy spole¢nost uzavira smlouvy se svymi
Cleny spravnich organii nebo ovladajicimi akcionafi, mohou zplsobovat ujmu
spolecnosti a jejim menSinovym akciondiim, jelikoz poskytuji spfiznéné¢ smluvni
stran¢ pfiilezitost pfivlastnit si pfislusné hodnoty nélezejici spolec¢nosti. Proto jsou

JA)

velmi dilezité dostatecné zaruky na ochranu zajmu akcionait.

Stavajici pravidla EU po spolecnostech vyzaduji, aby v ro¢nich ucetnich zaveérkach
uvadély transakce sptiznénych stran, véetné vyse a povahy transakce a dalSich
nezbytnych informaci®’. Jelikoz se viak tento pozadavek obvykle povazuje za

nedostatecny, vydalo evropské forum pro spravu a fizeni spole¢nosti prohlaseni o
transakcich sptiznénych stran, v némz doporucuje stanoveni spolecnych zasad
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Zvlastni predpisy tykajici se odménovani ve finanénich institucich jiz byly pfijaty v ramci balicku
CRDIII a jsou v platnosti od ledna 2011. Nevhodné fizeni rizik a pfilisné upfednostiovani
kratkodobych hledisek v ramci finanénich instituci mize vést ke vzniku systémovych rizik a mit dopad
na hospodaftstvi jako celek. Je proto dilezité mit fadné politiky odménovani, které nepodporuji ¢i
neodménuji nadmérné riskovani.

Viz zpétna vazba k ptispévkiim v ramci zelené knihy z roku 2011.

Viz zprava Komise KOM(2010) 285 v konetném znéni, s. 5 a 8. Kdispozici na adrese:
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/directors-remun/com-2010-285-2_en.pdf.

Viz ¢l. 43 odst. 1 odst. pism. 7b) smérnice 78/660/EHS a ¢l. 34 odst. 7b) smérnice 83/349/EHS.
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spole¢nych pro celou Evropu®. Férum zejména navrhlo, Ze by transakce piesahujici
urc¢itou prahovou hodnotu mély byt pfedmétem hodnoceni, které provede nezavisly
poradce, a Ze by nejvyznamngéjsi transakce méli schvalit akcionafi. Zelena kniha z
roku 2011 vznesla otdzku zajiSténi vEétsi ochrany proti transakcim spfiznénych stran.
Znacéna cast respondentil pozadovala vyssi zaruky. S ohledem na tuto reakci a
pokyny obsaZené v prohlaseni Evropského fora pro spravu a fizeni spole¢nosti se
Komise domniva, ze by se kontrola akcionait nad transakcemi spfiznénych stran

m¢éla posilit.

Komise v roce 2013 navrhne iniciativu s cilem zlepSit kontrolu akcionaiti nad
transakcemi spiiznénych stran, a to pravdépodobné prostiednictvim zmény smérnice
o pravech akcionari.

Regulace zmocnénych poradci

Pro instituciondlni investory s velmi diverzifikovanym akciovym portfoliem je v
praxi obtizné fadné posoudit, jak by me¢li hlasovat o bodech na programu jednani
valné hromady spole¢nosti, do nichz investovali. Casto proto vyuZzivaji sluzeb
zmocnénych poradct, kteti jim napiiklad poskytuji poradenstvi ve véci hlasovani,
hlasuji za n€¢ na zaklad€ plné moci a provadéji rating spravy a fizeni spole¢nosti. V
disledku toho maji zmocnéni poradci na hlasovani znacny vliv. Navic se objevily
nazory, ze institucionalni investoii spoléhaji na poradenstvi ve véci hlasovani
mnohem vice u svych investic v zahrani¢nich spolecnostech nez u investic na
domacim trhu. Proto je vliv zmocnénych poradct pravdépodobné vétsi na trzich s
vysokym podilem mezinarodnich investort. V soucasné nejsou vSak zmocnéni
poradci na trovni EU regulovani.

Vliv zmocnénych poradcti vzbuzuje jisté obavy. Béhem piipravy zelené knihy z roku
2011 vyjadtili investofi a spole¢nosti, do nichZ je investovano, obavy z nedostatku
transparentnosti metod piipravy doporuceni zmocnénych poradct. Konkrétné se
tvrdi, ze analytické metodiky pouzivané zmocnénymi poradci nezohlediuji
charakteristiky specifické pro danou spole¢nost a/nebo prvky vnitrostatnich pravnich
piedpisti a osvédCené postupy spravy a fizeni spolecnosti. Dalsi problém se tyka
stietu z4jmi u téchto zmocnénych poradci, naptiklad pokud vystupuji také jako
poradci v oblasti spravy a fizeni spolecnosti, do nichz je investovano. Stiety zajmu
vznikaji také tehdy, kdyZ zmocnény poradce poskytuje investorim poradenstvi k
usnesenim akcionai, navrzenym jednim ¢i vice jeho klienty. V neposledni tadé
vzbuzuje obavy nedostate¢na konkurence v tomto oboru, pfedevSim pak kvalita
poradenstvi a to, zda odpovida potfebam investora.

Evropsky organ pro cenné papiry a trhy vydal v roce 2012 diskusni dokument o
zmocnénych poradcich pozadujici stanoviska k moznym zplsobiim regulace
zmocnénych poradct, pocinaje moznosti zadnych opatfeni a dobrovolnych opatieni a
kon&e kvazizavaznymi nebo z4vaznymi nastroji EU*'. Komise mize vysledki této
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Prohlaseni Evropského fora o fizeni podnikt o transakcich spfiznénych stran pro kotované ucetni
jednotky ze dne 10. bfezna 2011, k dispozici na adrese:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/ecgf related party_transactions_en.pdf.

Viz: http://www.esma.europa.eu/content/Discussion-Paper-Overview-Proxy-Advisory-Industry-
Considerations-Possible-Policy-Options. Syntéza odpovédi a stanovisko Evropského organu pro cenné

papiry a trhy budou zvetejnény v nejblizsi dobe.
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diskuse vyuzit, aby pro zmocnéné poradce zajistila konzistentni a G¢inny operativni
ramec.

Komise v roce 2013 zvazi iniciativu, pravdépodobné v souvislosti s revizi smérnice o
pravech akcionafi, s cilem zlepSit ramec tykajici se transparentnosti a stfetu zajmi
platny pro zmocnéné poradce.

Objasnéni vztahu mezi spolupraci investora v otiazkach spravy a Fizeni
spole¢nosti a pojmem ,,jednani ve shodé*

Velky pocet respondentl v ramci konzultace k zelené knize z roku 2011 pozadoval
vyjasnéni pojmu ,,jedndni ve shod&“. Nedostatek pravni jistoty, kterou poskytuji
soucasna pravidla obsazend ve smérnici o nabidkdch pfevzeti a smérnici o
transparentnosti a jejich provedeni do vnitrostatnich pravnich ptedpist, je vniman
jako prekazka ucinné spoluprace akcionarti. Akcionafi potfebuji védét, kdy mohou
sdilet informace a vzdjemné spolupracovat, aniz by vzniklo riziko, Ze jejich jednani
muze mit neo¢ekavané pravni disledky.

Neni-li takové vyjasnéni poskytnuto, mohou se akciondii spolupréaci vyhybat, coz by
nasledné mohlo oslabovat potencial dlouhodobého angazovaného vlastnictvi akcii,
kdy akcionafi G€inné volaji spravni radu k odpovédnosti za jeji ¢innosti. Komise
uznava, ze jsou zapotiebi pokyny, které¢ vyjasni pojmové hranice a poskytnou veétsi
pravni jistotu v této oblasti, aby se spoluprace akcionait zjednodusila.

Komise bude bé¢hem roku 2013 tuzce spolupracovat s piisluSnymi vnitrostatnimi
organy a Evropskym organem pro cenné papiry a trhy na vypracovani pokyna s
cilem zvysit pravni jistotu, pokud jde o vztah mezi spolupraci investora v otazkach
spravy a fizeni spolecnosti a pravidly tykajicimi se jednani ve shodé.

Vlastnictvi zaméstnaneckych akecii

Komise se domniva, ze prvkem, ktery by mél byt zvazen pii navrhu jakéhokoli dobie
fungujicitho ramce spravy a fizeni, je zdjem zaméstnancli na udrzitelnosti jejich
spole¢nosti. Zapojeni zaméstnancii do déni ve spole¢nosti miize mit formu informaci,
konzultaci a ucasti ve spravni radé. Muze vSak mit i formu finan¢niho zapojeni,
pfedevsim u zaméstnanct, ktefi se stanou akcionafi.

Rezimy vlastnictvi zaméstnaneckych akcii jiz maji uspéSnou tradici a vysledky v
mnoha ¢lenskych statech. Vyzkum provedeny v ramci ptipravy zelené knihy za rok
2011 a ohlasy na tuto knihu naznacuji, Ze rezimy vlastnictvi zaméstnaneckych akcii
by mohly hrat dtlezitou roli pii zvySovani podilu dlouhodobé zamétenych akcionait.
Jelikoz ma tato problematika fadu aspektl (naptiklad zdanéni, socialni zabezpeceni a
pracovni pravo), domnivéa se Komise, ze je dulezité toto téma detailnéji analyzovat,
zejména pokud jde o jeho rozmér tykajici se vnitiniho trhu. Ve svétle této analyzy
ur¢i, které iniciativy mohou byt vhodné pro podporu rozvoje nadndrodniho
vlastnictvi zaméstnaneckych akcii v Evropé¢.

Komise ur¢i a vySetfi mozné piekazky stojici v cest¢ rezimim nadnarodniho
vlastnictvi zaméstnaneckych akcii a nasledné podnikne piislusné kroky na podporu
vlastnictvi zaméstnaneckych akcii v celé Evropé.
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Z1LEPSENI RAMCE PRO PRESHRANICNI OPERACE SPOLECNOSTI EU

Evropské pravo obchodnich spole¢nosti tvoii nedilnou soucast vnitiniho trhu.
Posiluje svobodu pro ziizovani spolecnosti a zaroven zvysuje pravni jistotu pro jejich
¢innosti, a mize proto podpofit rist a konkurenceschopnost spolecnosti.

Piemisténi sidla

Kromé pravidel obsaZenych ve statutech evropské spolecnosti (SE), evropské
druzstevni spolec¢nosti (SCE) a evropského hospodaiského zdjmového sdruzeni
(EHZS) neexistuji predpisy EU, které by spole¢nostem umoznovaly pfemistit jejich
registrované sidlo do zahrani¢i takovym zplsobem, kterym by se zachovala pravni
subjektivita spolecnosti. V soucasné¢ dobé umozituje pouze nekolik Clenskych stath
pfemisténi sidla spolecnosti bez jeji likvidace a nésledného znovuzalozeni.
Spole¢nosti mohou jako nastroj pro zménu svého domovského clenského statu
vyuzivat i smérnici o preshrani¢nich fuzich nebo statut evropské spolecnosti. Z
ohlasti v rdmci vetejné konzultace v roce 2012 vyplynul velky z4jem o pravidla EU
pro preshraniéni premisténi sidel*’. Komise bere na védomi dillezitost této otazky.
Zaroven se ovSem domnivd, ze kazd4 budouci iniciativa v této oblasti musi byt
podlozena spolehlivymi hospodaiskymi tidaji a dikladnym posouzenim praktické a
skute¢né potieby a vyuziti evropskych pravidel pro pfemisténi sidla. Zohlednit je
pritom tieba také nedavnou judikaturu Evropského soudniho dvora®, jakoz i vyvoj
pravnich ramct v jednotlivych ¢lenskych statech. Za timto ticelem provede Komise
vetejné a cilené konzultace, o jejichz vysledcich poda zpravu.

Komise bude po cely rok 2013 provadét vetejné a cilené konzultace v zajmu
aktualizace svého posouzeni dopadii mozné iniciativy tykajici se preshrani¢niho
premisténi registrovaného sidla spolecnosti. Nasledné¢ zvazi vhodnost legislativni
iniciativy.

ZlepSeni mechanismu pieshrani¢nich fuzi

Smérnice 2005/56/ES o preshranicnich fuzich kapitalovych spole¢nosti znamenala
velky krok vpted pro ptreshrani¢ni mobilitu podnik v EU. Takto vytvofeny rdmec by
méel byt nyni pfizptisoben ménicim se potiebam jednotného trhu. Komise bude
analyzovat zavéry nadchézejici studie o provadéni smérnice, ktera bude k dispozici v
druhé poloviné roku 2013, a zohledni pfitom jak ziskané zkuSenosti, tak budouci
potieby v této oblasti. Zda se, Ze zvlasté zaznivaji argumenty pro posileni procesnich
pravidel, a to vzhledem k fad¢ zaleZzitosti, které byly stanoveny jako potencidlni zdroj
nejistoty a slozitosti, zejména pokud jde o nedostatek harmonizace v oblasti metod
ocenovani aktiv, doby trvani ochrany prav véfiteli a disledka pro prava vétiteli po
dokonceni fuze. Z vetfejné konzultace v roce 2012 vyplyva silnd podpora zlepSeni
ramce pro pieshrani¢ni fuze*. Provadi se studie, kterd Komisi pomiZe pfi p¥ipravé
nezbytnych naslednych krok.

42

43
44

373 z celkového poctu 496 odpovédi (337 ve prospéch smérnice, 36 ve prospéch jinych opatfeni), viz

prohlaseni ze dne 17. Cervence 2012 a odpovédi na adrese:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.

Pripad C-378/10, VALE, bod 34.
331 z celkového poctu 496 odpovedi.
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4.3.

4.4.

V roce 2013 hodld Komise podat zpravu o vysledku této studie a nasledné posoudi
vhodnost zmén smérnice o pieshrani¢nich fuzich.

UmoZnéni preshrani¢nich rozdéleni

Rozdéleni na vnitrostatni urovni jiz né€kolik let harmonizuje smérnice 82/891/EHS.
Dosud vSak nebylo zohlednéno v pravnich predpisech EU o pieshrani¢nich
transakcich, podle nichz byly vyslovné umoznény pouze pteshranicni fuze. V
soucasnosti jsou spolecnosti, které si pteji provést preshrani¢ni rozdéleni, povinny
provést nékolik operaci, jako je zalozeni dcefiné spolecnosti a nasledny pievod
majetku nebo domaci divize s naslednym pfemisténim sidla. Jasny pravni ramec,
ktery stanovi podminky, za nichz lze pfimo provést pieshrani¢ni rozde€leni, by
pomohl vyrazné snizit ndklady. Poptdvka po jasném pravnim rdmci pro pteshrani¢ni
rozdéﬁ}jeni je ve skutecnosti zna¢na, jak dokladaji vysledky verejné konzultace v roce
2012™.

Komise v roce 2013 v néavaznosti na vysledky studie o uplatiiovani smérnice o
pfeshrani¢nich fuzich zvazi iniciativu s cilem zajistit rdmec pro pieshranicni
rozdéleni, a to pravdépodobné prostfednictvim zmény smérnice o pieshrani¢nich
fazich, protoZe s tou jsou zicastnéné strany dobife obezndmeny a zajiStuje ovéieny
ramec pro pieshrani¢ni restrukturalizaci.

Inteligentni pravni formy pro evropské malé a stiedni podniky

Evropské malé a stfedni podniky hraji diileZitou roli pii posilovani ekonomiky EU, a
to zejména v souvislosti s hospodarskou krizi. Bylo jiz vyvinuto nemalé usili na
podporu téchto podnikl v fad€ oblasti, kde podle vSeho narazeji na prekazky, v€etné
opatfeni navazujicich na prezkum iniciativy ,,Small Business Act“**. Komise se
domniva, Ze zejména v oblasti prava obchodnich spolecnosti potiebuji malé a stfedni
podniky jednodussi a méné zatézujici podminky pro podnikani v celé¢ EU, a je pro ni
jasnou prioritou piijmout za timto ucelem konkrétni opatieni.

Vzhledem k tomu, ze se jednani o ndvrhu statutu evropské soukromé spolecnosti
(SPE) nevyvijeji, projevily zacastnéné strany ve vefejné konzultaci v roce 2012
rozpaky v otdzce, zda v jednanich o tomto nédvrhu pokracovat. Zaroven s nadSenim
uvitaly moZnost prozkoumat alternativni opatfeni*’. Komise bude i nadale zkoumat
prostiedky, jak zlepsit spravni a pravni ramec, v némz mal¢ a stfedni podniky plsobi,
aby usnadnila jejich pfeshranicni ¢innosti, poskytla jim jednoducha, flexibilni a
dobfe znama pravidla v celé EU a snizila néklady, jimz v sou€asnosti ¢eli.

Komise bude nadéle pokracovat v opatienich navazujicich na navrh statutu evropské
soukromé spolecnosti s cilem posilit preshrani¢ni pfilezitosti pro malé a stfedni
podniky.

45
46
47

318 z celkového poctu 496 odpovedi.
KOM(2011) 78, 23.2.2011.
251 z celkového poctu 496 odpovedi.
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4.5.

4.6.

Podpora a zlepSeni povédomi o statutech evropské spolec¢nosti (SE) a evropské
druzstevni spole¢nosti (SCE)

Statut evropské spolecnosti (SE) pfinesl fadu vyhod podnikiim s evropskym
rozmérem. K ¥jnu 2012 bylo zaregistrovano 1 426 evropskych spoletnosti*® a zajem
o tuto pravni formu nadale roste. Podle zpravy z roku 2010 o uplatiiovani statutu®
spole€nosti tuto pravni formu voli kvili jejimu evropskému ,,image* a moZnosti
premistit registrované sidlo a provést uc¢inngjsi restrukturalizaci na preshrani¢nim
zaklad¢. Zaroven si zucCastnéné strany stézuji na vysoké zavadéci naklady, slozité
postupy a pravni nejistotu vyplyvajici ¢asto z mnoha odkazli na vnitrostatni pravo,
nedostatku povédomi o statutu a praktickych zkuSenosti s nim a na n¢které udajné
prisné pozadavky v ramci statutu, které musi byt splnény za ucelem vytvoreni
evropské spolec¢nosti. Podobné, pokud jde o evropskou druzstevni spole¢nost (SCE),
bere Komise na v&domi skute¢nost, ze podle rozsahlé konzultace®® se sloZitost
nafizeni povazuje za jeden z faktorti vysvétlujicich, pro¢ se tento néstroj vyuziva
nedostate¢né (do Cervence 2012 pouze 25 zalozenych druzstevnich spolecnosti),
pficemz dal§imi faktory jsou nedostatek povédomi o existenci tohoto nastroje a
nedostate¢né porozumeéni jeho pfinosiim pro malé a stfedni podniky.

Respondenti v ramci konzultace v roce 2012 vyjadfovali podporu revizi pravnich
forem EU obecn&’’. Jelikoz by vsak ocekdvané vyhody revize, pokud jde o
zjednoduSeni a zlepSeni obou statutd, nepievdzily mozné problémy spojené s
opétovnym zahdjenim diskuse, nema Komise revizi v nejblizsi dobé v planu. Misto
toho se zaméfi na zvySeni povédomi spolecnosti a jejich pravnich poradcli o
statutech SE a SCE (vcetné aspektl tykajicich se zapojeni zaméstnancl) s cilem
povzbudit je, aby tyto pravni formy volili ¢astéji.

Komise v roce 2013 zahaji informacni kampan ke zvySeni povédomi o statutu
evropské spolecnosti (SE), a to prostiednictvim vSeobsaznych webovych stranek, na
nichz budou k dispozici praktické rady i prislusné dokumenty o statutu, a
prozkouma, do jaké miry Ize podobné kroky podniknout i v souvislosti s propagaci
statutu evropské druzstevni spolecnosti (SCE).

Skupiny spolec¢nosti

Z vetejné konzultace v roce 2012 vyplynula podpora vefejnosti ve prospech cilenych
iniciativ. EU tykajicich se skupin spolecnosti’”. Zejména dvé polozky jiz byly
zjistény na zakladd zpravy reflexni skupiny® a daldich materiali piedlozenych
Komisi pted konzultaci nebo béhem ni. Zucastnéné strany by uvitaly zjednodusené
sd€leni struktury skupiny pro investory a celoevropské uznani pojmu ,,zajem
skupiny®. Reakce na mySlenku komplexniho pravniho rdmce EU pro skupiny
spolecnosti byla na druhou stranu opatrna.

48
49

50

51

52

53

Viz http://ecdb.worker-participation.eu/.

K dispozici na adrese: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0676:FIN:EN:PDF.

Viz http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/public-consultation/past-consultations/index_en.htm.

Ve prospéch bylo 61 % (307 z 496).

Viz zpétna vazba k prispévkim zvetejnéna dne 17. cervence 2012 a obdrzené odpovédi na adrese:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.

Vice informaci obsahuje zprava reflexni skupiny, S. 59-75,
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiongroup_report_en.pdf.
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Komise v roce 2014 predstavi iniciativu s cilem zlepSit jak dostupnost informaci o
skupinach, tak uznéni pojmu ,,zajem skupiny*.

KODIFIKACE PRAVA EU TYKAJICIHO SE OBCHODNICH SPOLECNOSTI

Evropska pravni ustanoveni vztahujici se na obchodni spole¢nosti se vyskytuji v
mnoha rtznych pravnich aktech. Proto je pro uzivatele obtizné ziskat jasny piehled o
pouzitelnych pravnich predpisech v této oblasti politiky. Velky pocet smérnic v
oblasti prava spolecnosti rovnéz nese riziko nezamyslenych mezer nebo prekryvani.
Z vetejné konzultace v roce 2012 vyplyva vyraznd podpora pro myslenku jejich
slouceni®®. Vice neZ 75 % respondentii™ Zadalo bud’ vytvoreni jednotného néstroje
EU v oblasti prava obchodnich spolec¢nosti, ktery by pokryl oblast plisobnosti
stavajicich smérnic, nebo né€kolik slouceni skupin smérnic s podobnou plsobnosti.
Tento piistup podporuje rovnéz Evropsky parlament™.

Komise se domniva, Ze je dilezité, aby bylo pravo EU v oblasti obchodnich
spoleCnosti uzivatelsky privétiveéjsi a aby se snizilo riziko budoucich nesrovnalosti.
Ptipravi proto kodifikaci hlavnich smérnic o prdvu obchodnich spolecnosti a jejich
slouceni do jednoho nastroje. Tato Cinnost zahrne smérnice tykajici se fuzi a
rozdé€leni, zakladani akciovych spolecnosti a udrzovani a zmény jejich zakladniho
kapitalu, spole¢nosti s ru¢enim omezenym s jedinym spolecnikem, zahrani¢nich
pobodek a uréitych pravidel pro zvefejiiovani, platnost a neplatnost’’. Zahrne rovnéz
zmény zavedené neddvnou smérnici o propojeni obchodnich rejsttika®®. Pokrok pii
této praci bude do urCité miry zaviset na dokonceni paralelnich iniciativ, jako je
ramec pro fizeni krizi, ktery zahrnuje mensi zmény stavajicich smérnic v oblasti
prava obchodnich spolecnosti.

Komise ma v planu pfijmout v roce 2013 navrh kodifikace a slouceni hlavnich
smérnic v oblasti prava obchodnich spole¢nosti.

ZAVER

Komise v tomto akénim planu urcila fadu konkrétnich sméra pro ¢innost tykajici se
prava obchodnich spolecnosti a spravy a fizeni spolecnosti s cilem dosahnout dal§iho
zlepSeni v téchto oblastech. Patfi k nim zejména iniciativy ke zvySeni urovné
transparentnosti mezi spoleCnostmi a jejich akcionéfi, iniciativy zaméiené na
podporu a usnadnéni dlouhodobého zapojeni akcionafii a iniciativy v oblasti prava
obchodnich spolecnosti na podporu evropskych podnikli a jejich ristu a
konkurenceschopnosti. Iniciativy v oblasti spravy a fizeni spolecnosti nemaji za cil
zménit stavajici pristup, nybrz zajistit, aby se podporou fadné interakce mezi
spolecnostmi, jejich akcionafi a dal$imi zucastnénymi stranami tento pfistup

54

55

56

57

58

Viz zpétna vazba k prispévkim zvefejnéna dne 17. Cervence 2012 a obdrzené odpovédi na adrese:
http://ec.europa.eu/internal _market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.

376 z celkového poctu 496 odpovedi.

Usneseni Evropského parlamentu ze dne 14. Cervna 2012 o budoucnosti evropského prava obchodnich
spolecnosti, viz bod 10, P7 TA(2012)0259: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-0259+0+DOC+XML+V0//CS.

Smérnice 1977/91/EHS, 1982/891/EHS, 1989/666/EHS, 2005/56/ES, 2009/101/ES, 2009/102/ES a
2011/35/EU.
Smeérnice 2012/17/EU.
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zefektivnil. Pokud jde o prdvo obchodnich spolecnosti, zaméfuji se navrhované
iniciativy zejména na zajiSténi vEtsi pravni jistoty pro spoleCnosti, a to zejména v
souvislosti s preshranicnimi operacemi. Komise bude i nadale ve spolupraci se
zOCastnénymi stranami zkoumat dal§i moZna opatieni k zajisténi toho, aby ramec EU
pro pravo obchodnich spolecnosti a spravu a tizeni spolecnosti prispival k dosazeni
cile inteligentniho a udrZzitelného ristu podporujiciho zaclenéni.

Souhrn téchto iniciativ je uveden v piiloze. Zucastnéné strany, které maji zajem
sledovat tento vyvoj podrobnéji, mohou pravideln¢ konzultovat tuto internetovou

stranku Komise:

http://ec.europa.eu/internal market/company/index en.htm
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Priloha: Prehled hlavnich iniciativ tohoto ak¢éniho planu

Iniciativa

Nastroj a o¢ekavany
casovy plan

Zvetejnéni politiky rozmanitosti ve spravnich radach a opatfeni
tykajicich se fizeni rizik

Zména smérnice o
ucetnictvi, 2013

Zlepseni viditelnosti ti¢asti v kotovanych spole¢nostech v Evropé

Pravni predpisy o
cennych papirech, 2013

ZlepSeni kvality zprdv o spravé a fizeni spolecnosti a zejména
kvality vysvétleni, kter¢é by méli poskytovat kotované
spole¢nosti, které se odchyluji od ustanoveni zdsad spravy a
fizeni spole¢nosti

Ptipadna nelegislativni
iniciativa, 2013

Zvetejiiovani politik hlasovani a zapojeni, jakoz 1 zprav o
hlasovani ze strany institucionalnich investort

ZlepSeni transparentnosti v oblasti politik odménovani a
individudlniho odménovani ¢lent spravnich organti a zajisténi
prava hlasovat o politice odménovani pro akcionare

Zlepseni kontroly akcionafii nad transakcemi sptiznénych stran

ZlepSeni ramci pro transparentnost a stfet zajml tykajicich se
zmocnénych poradct

Piipadna smérnice o
pravech akcionait, 2013

Uzka spoluprace s piislusnymi vnitrostatnimi organy a
Evropskym orgdnem pro cenné papiry a trhy s cilem vypracovat
pokyny pro zvySeni pravni jistoty, pokud jde o vztah mezi
spolupraci investora v otdzkach spravy a fizeni spoleCnosti a
pravidly o jednani ve shodé

Pokyny, 2013

Zvysovani povédomi o statutu evropské spolecnosti (SE) (vcetné
zapojeni zaméstnancll) a piipadné o statutu evropské druzstevni
spolecnosti (SCE)

Informac¢ni kampan, 2013

Komise bude nadale pokracovat v opatfenich navazujicich na
navrh statutu evropské soukromé spolecnosti s cilem posilit
preshranicni pfilezitosti pro malé a stfedni podniky.

Dalsi prazkum

Zjisténi prekazek pro vlastnictvi zaméstnaneckych akcii v
¢lenskych statech

Probihajici analyzy

Pravidla pro pfeshrani¢ni pfemisténi sidla

Dalsi Setfeni, 2013 a
pravdépodobné iniciativa

Revize pravidel pro pteshrani¢ni fuze

Studie, 2013 a ptipadna
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Pravidla pro pieshrani¢ni rozdéleni

zména smérnice o
preshrani¢nich fuzich

Kodifikace hlavnich smérnic v oblasti prava obchodnich
spole¢nosti

Navrh kodifikované
smérnice v oblasti prava
obchodnich spolec¢nosti,

2013

Zlepseni informovanosti o skupindch a uznani pojmu ,,zajem
skupiny*

Iniciativa bude
stanovena, 2014
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