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OZNAMENIE KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU, RADE, EUROPSKEMU

HOSPODARSKEMU A SOCIALNEMU VYBORU A VYBORU REGIONOV

Akény plan: Eurépske pravo obchodnych spolo¢nosti a sprava a riadenie spolo¢nosti —

moderny pravny ramec pre vacSiu angaZovanost’ akcionarov a udrzatel’né spolo¢nosti

(Text s vyznamom pre EHP)

Uvob

V oznameni Komisie ,,Eurépa 2020“' sa vyzyva na zlepSenie podnikatel'ského
prostredia v Eurdpe. Moderny a efektivny rdmec prava obchodnych spoloc¢nosti a
spravy a riadenia spolo¢nosti tykajuci sa eurdpskych podnikov, investorov a
zamestnancov sa musi prispdsobit’ potrebam dnesnej spolocnosti a meniacemu sa
hospodarskemu prostrediu. Najnovsi komplexny prehlad v tejto oblasti politiky
vychadzal z Akéného planu modernizécie prava obchodnych spolo¢nosti a zlepSenia
spravy a riadenia spolo¢nosti v Eurépskej tnii na rok 2003 a naslednej konzultacie
tykajucej sa budtcich priorit pre uvedeny akény plan uskutocnenej v rokoch 2005 a
2006°. Bol prijaty velky poéet iniciativ oznamenych v akénom plane na rok 2003. V
smernici o uctovnictve” sa zaviedli najmé predpisy tykajlice sa vyhlaseni o sprave a
riadeni a bola prijata smernica o vykone prav akcionarov’ a desiata smernica o prave
obchodnych spolo¢nosti o cezhraninych zli&eniach alebo splynutiach®. Komisia
okrem toho prijala dve odporucania tykajice sa ulohy nezavislych nevykonnych
riaditelov a ich odmefiovania’. Navyse doslo k zjednoduseniu druhej smernice o
prave obchodnych spolo¢nosti o zakladani akciovych spolo¢nosti, udrziavani a
zmene ich zakladného imania®, ako aj tretej a Siestej smernice o prave obchodnych
spolo¢nosti o cezhrani¢nych zlu¢eniach, splynutiach alebo rozdeleniach’. Odvtedy
vSak doslo k novému vyvoju, ktory si podl’a ndzoru Komisie vyzaduje d’alsie kroky.

V ramci spravy a riadenia spolocnosti sa vymedzuje vztah medzi vedenim
spolo¢nosti, jej radou, jej akcionarmi a jej ostatnymi zainteresovanymi stranami'".
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Oznamenie Komisie, Eurdpa 2020. Stratégia na zabezpecenie inteligentného, udrzatelného
a inkluzivneho rastu, KOM(2010) 2020, v kone¢nom zneni, s. 16 — 17.

Oznamenie Komisie Rade a Eurdpskemu parlamentu Modernizacia prava obchodnych spolocnosti
a zlepsenie spravy a riadenia spolocnosti v Europskej unii — plan postupu, KOM(2003) 284
v kone¢nom zneni.

Dokumenty su k dispozicii na adrese:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/consultation/consultation_en.pdf.

Smernica 78/660/EHS.

Smernica 2007/36/ES.

Smernica 2005/56/ES.

Odportacania Komisie 2005/162/ES a 2004/913/ES.

Pozri smernicu 2006/68/ES, ktorou sa meni a dopliia smernica 77/91/EHS.

Pozri smernice 2007/63/ES a 2009/109/ES, ktorymi sa menia a dopiiiaji smernice 78/855/EHS a
82/891/EHS.

Pozri Zasady spravy a riadenia spolocnosti OECD, 2004, s. 11, kdispozicii na adrese
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf. Ramec spravy a riadenia spolo¢nosti EU zahfiia
pravne predpisy v oblastiach, ako st vyhladsenia o sprave a riadeni, transparentnost’ koétovanych
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Urcuje sa v nej aj sposob vedenia a kontroly spolo¢nosti. Efektivny ramec spravy a
riadenia spolo¢nosti ma rozhodujici vyznam, pretoze dobre riadené spolo¢nosti su
pravdepodobne vo vicsej miere konkurencieschopné a z dlhodobého hladiska
udrzatelnejSie. Dobra sprdva a riadenie spoloCnosti je prvou a najddlezitejSou
povinnostou dotknutej spolo¢nosti a s cielom zaistit’ reSpektovanie urcitych noriem
sa zaviedli pravidla na eurdpskej a vnuatrostatnej urovni. Rdmec spravy a riadenia
spolo¢nosti EU je spojenim legislativy a pravne nezaviznych nastrojov, najmi
vnutrostatnych kodexov pre spravu a riadenie spolo¢nosti uplatiiovanych na zaklade
zédsady ,dodrziavaj alebo vysvetli“'!, ktora spolo¢nostiam a ich akcionarom
poskytuje vyznamny stupeii flexibility. Pri podporovani lepSej spravy a riadenia
spolo¢nosti zohravaju rozhodujucu tlohu aj akcionari. Ak tak konaja, konaju v
zaujme spolocnosti i vo svojom vlastnom zaujme.

Za poslednych niekol’ko rokov sa vSak poukazuje na nedostatky v tejto oblasti. V
dosledku financnej krizy doslo k zisteniu, Ze v krize zohrali tlohu vyznamné slabé
stranky v sprave a riadeni finanénych institacii. S cielom rychlo reagovat’ na
problém nadmerného riskovania v uverovych institiciach a nakoniec aj na
nahromadenie nadmerného rizika vo finanénom systéme Komisia v roku 2010
vydala zelenti knihu o sprave a riadeni spolo¢nosti vo finanénych inititaciach'? a v
roku 2011 navrhla prisnejSie pravidla v oblasti spravy a riadenia finan¢nych institacii
v ramci balika CRD IV". Aj ked sa v pripade spravy a riadenia kotovanych
spolo¢nosti mimo finan¢ného sektora rovnaké obavy nepotvrdili, takisto sa prejavili
niektoré slabé stranky. Ide predovSetkym o pocitovany nedostatok zdujmu
akcionarov o to, aby manazmentu prisudzovali zodpovednost’ za ich rozhodnutia a
opatrenia, ¢o stazuje skutocnost’, Ze mnohi akcionari st podl'a vSetkého vlastnikmi
akcii iba na kratky cas. Takisto existuji dokazy o nedostatkoch pri uplatiovani
kédexov spravy a riadenia spolocnosti, pokial ide o zasadu ,,dodrZiavaj alebo
vysvetli“. V tejto stvislosti Komisia prijala svoju zelent knihu o sprave a riadeni
spolo¢nosti (dalej len ,,zelend kniha z roku 2011¢)', ktorou sa otvorila diskusia o
tom, ako zlepSit Uc¢innost’ suCasnych predpisov. Zatial ¢o respondenti neboli
jednotni, pokial ide o potrebu dalSej regulacie na urovni EU, v niektorych
$pecifickych oblastiach vyplynula pre prijatie opatreni EU intenzivna podpora. V
uzneseni poukazujicom na vSeobecny vyznam spravy a riadenia spolocnosti, ktoré
bolo prijaté 29. marca 2012'°, Eurépsky parlament takisto vyjadril svoj nazor na
otazky nastolené v zelenej knihe z roku 2011.

spolocnosti, prava akcionarov a ponuky na prevzatie, ako aj pravne nezavdzné nastroje, najméa
odporucania tykajuce sa tlohy riaditel'ov spolo¢nosti a ich odmenovania.

Pozri infra, bod 2.2.

KOM(2010) 284 v kone¢nom zneni.

KOM(2011) 453 v kone¢nom zneni a KOM(2011) 452 v konecnom zneni.

KOM(2011) 164 v kone¢nom zneni, dostupné na adrese:

http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/com2011-164_en.pdf#page=2.

Pozri  vyjadrenia z 15. novembra 2011 a  dorucené odpovede na  adrese
http://ec.curopa.eu/internal_market/company/modern/corporate-governance-framework_en.htm, d’alej
len ,,odozva na zelenti knihu z roku 2011,

Uznesenie Eurdpskeho parlamentu z 29. marca 2012 o ramci spravy a riadenia spolo¢nosti EU, pozri
bod 41, P7 TA(2012)0118: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-0118+0+DOC+XML+V0//EN&language=EN.
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Eurdpske pravo obchodnych spoloénosti je zakladom vnutorného trhu'’. Urahéuje
spolocnostiam  vyuZzivanie slobody wusadit sa, pricom sucasne zvysuje
transparentnost’, pravnu istotu a kontrolu ich operacii. V poslednych rokoch je vSak
oraz tazsie dosiahnut na trovni EU dohodu o prijati iniciativ v oblasti préava
obchodnych spolo¢nosti. Tieto problémy sa prejavuju napriklad nedostatocnym
pokrokom dosiahnutym v niektorych iniciativach na zjednoduSenie'® a v
navrhovanom S$tatite eurdpskej sukromnej spolo¢nosti (SPE). Napriek tomu vsak
sucasne z pohladu spolo¢nosti 1 spotrebitela vyrazne vzrastol cezhrani¢ny rozmer
podnikania. Utvary Komisie preto spustili proces uvah o buducnosti eurépskeho
prava obchodnych spolo¢nosti, ktory sa zacal uverejnenim spravy, ktori vypracovala
ad hoc pracovna skupina'®, a verejnou konferenciou, ktord sa konala v Bruseli v
ditoch 16. a 17. maja 2011*°. S ciefom zhromazdit nazory §irokého spektra
zainteresovanych stran sa online konzulticia zacala 20. februara 2012 (d’alej len
,verejna konzultacia v roku 2012%)*'. Eurépsky parlament takisto vyjadril svoj postoj
k smerovaniu eurdpskeho prava obchodnych spoloc¢nosti, a to v uzneseni prijatom
14. juna 2012*. Vi&sina respondentov na verejnu konzulticiu v roku 2012 podporila
nové opatrenia na modernizaciu si¢asného ramca prava obchodnych spolognosti>.

V tomto akénom plane st nacrtnuté iniciativy, ktoré Komisia zamysl'a uskutocnit’ s
cielom modernizovat’ rdmec prava obchodnych spolo¢nosti a spravy a riadenia
spolocnosti. Identifikujt sa v iom tri hlavné smery ¢innosti:

o Zvysenie transparentnosti — spolo¢nosti musia svojim investorom a spolo¢nosti
ako celku poskytnut’ lepsSie informécie o svojej sprave a riadeni. Spolo¢nostiam
by sa takisto malo umoznit’, aby vedeli, kto st ich akcionari a inStitucionalni
investori by mali byt vo svojich politikdch hlasovania transparentnej$i, aby
mohol prebehnut’ plodnejsi dialog o otdzkach spravy a riadenia spolo¢nosti.

o Angazovanost’ akcionarov — akcionarov treba podnietit’ k tomu, aby sa viac
zapdjali do spravy a riadenia spolo¢nosti. Mali by mat’ k dispozicii viac
moznosti na dohlad nad politikou odmenovania a nad transakciami so
spriaznenymi stranami a a tymto cielom by sa mala zjednodusit’ spolupraca
akcionarov. Okrem toho bude treba inStitucionalnym investorom, spravcom
aktiv a zastupujucim poradcom ulozit’ obmedzeny pocet povinnosti s cielom
dosiahnut’ ich efektivnu angazovanost’.
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Rozsah pdsobnosti prava obchodnych spolo¢nosti EU zahffia ochranu zaujmov akcionarov a inych
subjektov, vytvaranie a udrziavanie kapitalu verejnych spolocnosti s ru¢enim obmedzenym,
spristupnenie udajov o pobockach, zlucenie, splynutie a rozdelenie spolo¢nosti, minimalne pravidla pre
sukromné spolocnosti s ru¢enim obmedzenym s jedinym spolo¢nikom, prava akcionarov, ako aj také
pravne formy, ako je Societas Europaea (SE), Eurdpske zoskupenie hospodarskych zdujmov (EZHZ) a
Eurépske druzstvo (SCE).

Pozri napriklad KOM(2008) 194 zo 17. aprila 2008.

K dispozicii na adrese:
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/reflectiongroup_report_en.pdf.

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

Znenie konzultacie je k dispozicii na adrese:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/company_law_en.htm.

Uznesenie Eurdpskeho parlamentu zo 14. jina 2012 o buducnosti eurdpskeho prava obchodnych
spolo¢nosti, 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.

Odozvu zo 17. jula 2012 a odpovede pozri na adrese:

http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.
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2.1.

o Podporovanie rastu spolo¢nosti a ich konkurencieschopnosti — je potrebné
zjednodusit’ cezhrani¢né operacie eurdpskych podnikov, najmi v pripade
malych a strednych podnikov.

Okrem podporovania tychto troch klIicovych cielov Komisia za¢ne vykonavat
celkovu kodifikaciu, aby sa regulacny ramec stal 'ahSie pouzite'nym.

Tento akény plan je vysledkom verejnej konzultacie v roku 2012, réznych diskusii s
mnohymi zainteresovanymi stranami a vlastnej analyzy Komisie. Uvadzaji sa v iom
iniciativy, ktoré¢ ma Komisia v iimysle prijat’ v oblasti prava obchodnych spolo¢nosti
a spravy a riadenia spolo¢nosti. Jednotlivé opatrenia v akénom pldne nebudi mat’
rovnaky rozsah posobnosti. Predpisy tykajuce sa spravy a riadenia spolo¢nosti EU sa
uplatituji iba na spolocnosti kétované na burze. Na druhej strane sa pravo
obchodnych spolo¢nosti EU uplatiiuje v zasade na vietky akciové spolocnosti EU.
Komisia zabezpeci, aby tieto iniciativy nevytvorili pre spolo¢nosti zbytocnu zataz
a zohl'adni najma Specificku situaciu MSP.

Vsetky iniciativy budu predmetom ex-ante posudeni vplyvu. Akény plan nemoze
anticipovat’ vysledky tychto posudeni vplyvu. Preto bude mozno potrebné, aby
Komisia v pripade potreby pozmenila jeho planovanie, pokial’ ide o jeho obsah alebo
nacasovanie. V naslednosti mézu vzniknit' nové otazky, ktoré bude potrebné riesit’
nad ramec iniciativ uvedenych v tomto akénom pldne. Nové prvky by mohli
vyplynut’ z odpovedi na planované konzultacie o dlhodobom financovani eurépskeho
hospodarstva. Pripravovanou zelenou knihou k tejto otdzke sa otvori Siroka diskusia
o tom, ako posilnit’ kapacitu finanéného sektora v EU tak, aby zabezpegil dlhodobé
financovanie produktivnych investicii potrebnych na dosiahnutie udrzatel'ného rastu.
Budu sa v nom riesit’ také otazky, ako je potreba zabezpecit’ pristup k ro6znorodym
zdrojom financovania; doélezitost nezameriavania sa iba na prili§ kratkodobé
horizonty a potreba zvysit' kapacity a vyvoj novych produktov, ktoré pomahaju
dlhodobému financovaniu. Rozsah pdsobnosti zelenej knihy je teda SirSi nez len
otazky spravy a riadenia spolocnosti; takisto vSak moze poskytnut’ d’alSie navrhy
v stvislosti s tym, ako moZno podporit’ dlhodobé angazovanie sa akcionarov a akymi
vhodnymi opatreniami spravy a riadenia spolo¢nosti by sa mohlo podporit’ dlhodobé
financovanie.

ZVYSENIE TRANSPARENTNOSTI
Zverejnenie politiky ré6znorodosti rady a riadenie nefinan¢nych rizik

V Europe subezne existuju rozne Struktiry rady. V zavislosti od krajiny moézu
kétované spolocnosti zaviest bud systém ,jednoduchej rady* (nazyva sa aj
,monisticky“ alebo ,,jednostupiiovy* systém rady), dvojstupiiovy systém (alebo
»dudlna rada‘®) alebo istd forma zmieSané¢ho systému. Komisia uzndva koexistenciu
tychto Struktar rady, ktoré su ¢asto hlboko zakorenené v celkovom systéme riadenia
hospodarstva v danej krajine a nemd v umysle tuto Strukturu spochybmiovat’ alebo
menit’.

Bez ohl'adu na Strukttru rady zohréva zlozenie rady kli¢ovu tlohu pri dosahovani
uspechov spolocnosti. U¢inny dohlad, ktory maju nevykonni riaditelia alebo organy
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2.2

dohPadu®* nad vykonnymi riaditelmi alebo riadiacimi radami, vedie k Gispesnej
sprave ariadeniu spolo¢nosti. V tejto suvislosti je velmi dolezitd réznorodost
kompetencii a ndzorov medzi ¢lenmi rady. UlahCuje pochopenie organizacie a
zalezitosti podniku, vd’aka ¢omu umoziiuje rade objektivhym a konStruktivnym
spésobom napadnit’ rozhodnutia vedenia. Na druhej strane nedostatocna
roznorodost’ by mohla viest' k tzv. skupinovému mysleniu, ktorého vysledkom je
menej debat, menej myslienok a vyziev na zasadnutiach rady a potencidlne menej
ucinny dohlad nad riadiacou radou alebo vykonnymi riaditelmi. Komisia,
podporované vysledkami konzultacie k zelenej knihe z roku 2011%°, sa domnieva, Ze
zvySena transparentnost’ v suvislosti s politikou réznorodosti rady by mohla viest’
spolo¢nosti k tomu, aby viac uvazovali o tejto problematike a lepSie zohl'adiiovali
potrebu vécSej roznorodosti vo svojich radach. Této iniciativa bude zaroveil
predstavovat” doplnok ku konkrétnym navrhom na zlepSenie rodovej vyvazenosti
medzi nevykonnymi riadite’mi kétovanych spolo¢nosti*®.

Komisia sa takisto domnieva, ze (dozorné) rady by mali vo vdc¢Sej miere uvazovat o
celej Skale rizik, ktorym celia ich spolo¢nosti. RozSirenie poziadaviek na podavanie
sprav, pokial ide o nefinancné parametre, by pomohlo pri zavadzani
komplexnejSieho rizikového profilu spolocnosti, ¢o by umoznilo U¢innej$i névrh
stratégii na rieSenie tychto rizik. Toto d’alSie zameranie na nefinan¢né aspekty by
stimulovalo spolo¢nosti k tomu, aby prijali udrzatel'ny a dlhodoby strategicky pristup
k svojej podnikatel'skej ¢innosti.

S cielom podporit’ spoloCnosti v zlepSovani roéznorodosti rady a lepSom
zohl'adiovani nefinan¢nych rizik Komisia pripravi v roku 2013 navrh na posilnenie
poziadaviek na zverejiiovanie vzhl'adom na ich politiku ré6znorodosti a riadenia rizik
prostrednictvom zmien a doplneni smernice o uétovnictve®’.

ZlepsSenie vykaznictva o sprave a riadeni spolo¢nosti

Kwvalita sprav tykajucich sa spravy a riadenia spoloc¢nosti, ktoré vypracovali kotované
spolo&nosti, bola predmetom kritiky. Kodexy spravy a riadenia spoloénosti v EU sa
uplatnuju na zaklade zasady,,dodrziavaj alebo vysvetli“. Tento pristup spolo¢nostiam
umoziiuje, aby sa odklonili od konkrétnych odporti¢ani platného kédexu, ak uveda
dévody, preco tak urobili. Vysvetlenia, ktoré poskytuju spolo¢nosti, st vSak Casto
nedostatocné. Spoloc¢nosti jednoducho bez akéhokol'vek vysvetlenia uvedl, ze sa
odchylili od odporacania, alebo poskytni iba vSeobecné alebo obmedzené
vysvetlenie®™. Kedze tieto vysvetlenia pouzivaju investori pre svoje investiéné
rozhodnutia a posudenie hodnoty podniku, tieto nedostatky obmedzuja uzitocnost’ a
zivotaschopnost’ systému. Velka vicsina respondentov sa v odozve na zeleni knihu
z roku 2011 vyjadrila za vyzadovanie lepsich vysvetleni od spolo¢nosti v pripade ich
odklonu od odporucani kédexov.

V nadviznosti na zelent knihu z roku 2011 niektoré ¢lenské Staty iniciovali diskusie
alebo vydali usmernenia ku kvalite vysvetleni, ktoré poskytli spolo¢nosti. Napriklad

24
25
26
27
28

Podl'a potreby v zavislosti od (jednoduchej, dudlnej alebo zmiesanej) Struktiry rady.

Pozri vyjadrenia v odozve na zelenu knihu z roku 2011.
Pozri XXXX.

Smernica 78/660/EHS.

Pozri $tadiu o praktikdch monitorovania a presadzovania v sprave a riadeni spolocnosti v ¢lenskych

Statoch, k dispozicii na http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/studies_en.htm.
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2.3.

vo Finsku zdruzenie trhov s cennymi papiermi vydalo 20. januara 2012 usmernenia
k vysvetleniam, ktoré by mali poskytovat’ spolo¢nosti. Belgicky vybor pre spravu a
riadenie spolo¢nosti zadal vypracovanie nezavislej Studie o kvalite vysvetleni a na
zaklade zisteni uvedenej Studie vydal v roku 2012 niekol’ko praktickych odporacani.
V Spojenom kralovstve Rada pre finan¢né vykaznictvo otvorila v decembri 2011
medzi spolocnostami a investormi diskusiu o tom, Co predstavuje primerané
vysvetlenie a néasledne zaviedla usmernenia k pristupu ,,dodrziavaj alebo vysvetli“ v
kédexe spravy a riadenia spolo¢nosti. Komisia vita tieto iniciativy. M4 zaroven v
umysle podporit’ d’alSiu spolupracu medzi narodnymi organmi zodpovednymi za
monitorovanie uplatiiovania koédexov spravy a riadenia spolocnosti, najmi
prostrednictvom vymeny najlepSich postupov vyvinutych v roéznych c¢lenskych
Statoch.

Komisia v roku 2013 uskuto¢ni iniciativy, pravdepodobne v podobe odporucania, s
cielom zlepsit’ kvalitu predkladanych sprav o sprave a riadeni spolo¢nosti, a najmi
kvalitu vysvetleni, ktoré poskytuju spoloc¢nosti v pripade odklonu od kédexov spravy
a riadenia spoloc¢nosti.

Identifikacia akcionarov

V roku 2011 bola v zelenej knihe polozend otazka, ¢i zainteresované strany vnimaju
potrebu mechanizmu na arovni EU, ktory by emitentom poméhal identifikovat ich
akcionarov s ciel'om ulah¢it’ dialég o otazkach spravy a riadenia spolo¢nosti. Okrem
toho bola v zelenej knihe aj otdzka, ¢i by tieto informécie mali byt k dispozicii inym
investorom. Jasnid véG§ina respondentov takyto mechanizmus podporila®.
Mimoriadne silna podpora prisla od podnikov a investorov.

Stanoviska tykajuce sa toho, ako by sa najlepSie dalo v tejto veci napredovat’, vSak
boli vyrazne nejednotné. Niektori respondenti sa domnievali, ze staci, ked’ sa bude
od emitentov pozadovat, aby na webovych strankach svojich spolo¢nosti poskytli
forum pre akcionarov. Ini sa naopak vyjadrili v prospech plnohodnotného
mechanizmu identifikacie akcionarov EU. Pomerne vela respondentov navrhlo
namiesto toho navrhlo znizit hrani¢né hodnoty pre oznamovanie vyznamnych
podielov v smernici o transparentnosti. Napokon velk4 skupina respondentov sa
domnievala, ze Clenské Staty by mali zabezpecit' vzajomné uzndvanie existujucich
vnutroStatnych mechanizmov na identifikdciu a v pripade potreby by mali byt
povinné zaviest' vnutroStatny ndstroj transparentnosti, ktory by dodrziaval niekol’ko
minimalnych poziadaviek.

Eurdopsky parlament podporuje nazor, ze spolocnosti vydavajice akcie na meno by
mali mat prdvo poznat totoznost svojich vlastnikov, ale Ze vlastnici akcii na
dorucitel'a by mali mat’ prdvo na to, aby sa ich totoZnost’ nezverejnila. To je reakcia
na predtym vyjadrené obavy v stvislosti s ochranou stikromia retailovych investorov.

Komisia sa domnieva, Ze dodato¢né informécie o tom, kto vlastni akcie v kotovane;j
spolo¢nosti, mézu zlepsit' dialoég tykajici sa spravy ariadenia spolo¢nosti medzi
spolo¢nostou a jej akcionarmi. Existujiice nastroje bud’ nie st dostato¢ne podrobné
alebo im chyba potrebny cezhrani¢ny rozmer.
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Pozri vyjadrenia v odozve na zelentl knihu z roku 2011.
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Ako stcast’ svojho legislativneho pracovného programu v oblasti zdkona o cennych
papieroch navrhne Komisia v roku 2013 iniciativu na zlepSenie viditelnosti drzby
akcii v Eurdpe.

Posilnenie transparentnosti pravidiel pre inStitucionalnych investorov

Na zdklade vyskumu uskutocneného v rdmci pripravy na zelené knihy Komisie z
roku 2010 a 2011 a odpovedi na ne sa zdoraziiuje potreba zlepsit' transparentnost’
pravidiel hlasovania prijatych instituciondlnymi investormi vratane spravcovskych
spolo¢nosti, ako aj vykonavanie tychto politik®’. V stcasnosti sa v kédexe UK
Stewardship Code’’ a holandskom Eumedione osvedéenych postupov pre
angazovanejsie vlastnictvo akcii’?, ako aj v kédexe vonkajsicho riadenia Eurdpske;
asociacie investicnych fondov a sprdvcov majetku (European Fund and Asset
Management Association)” a globalnych zasadach spravy a riadenia spolo&nosti
medzindrodnej siete pre spravu ariadenie spoloCnosti (International Corporate
Governance Network Global Corporate Governance Principles)’® institucionalnym
investorom odporuca, aby boli transparentni, pokial’ ide o spdsob, akym vykonavaji
svoje povinnosti tykajuce sa vlastnictva/spravcovstva, ktoré zahffiaji najma
informdcie o hlasovani a angazovanosti.

Zverejnenie takychto informacii by mohlo mat pozitivny vplyv na povedomie
investorov, umoznit’ koneénym investorom optimalizovat investicné rozhodnutia,
ulah¢it’ dialog medzi investormi a spolo¢nostami, podnietit angaZovanost
akcionarov a posilnit’ zodpovednost’ spolocnosti voc¢i obcianskej spolo¢nosti.
Navyse, tieto informacie by mohli byt uzitocné pre investorov pred uzavretim
zmluvy o sprave portfolia alebo pre prijemcov inStituciondlnych investorov
konajtcich v mene alebo v prospech inych. Komisia sa vzhl'adom na svoj celkovy
ciel’, ktorym je dosiahnutie angazovanosti akciondrov, domnieva, Ze ide o spravny
krok vpred.

Komisia v roku 2013 predloZi iniciativu, mozZno prostrednictvom Upravy smernice o
pravach akcionarov™, tykajicu sa zverejiiovania politik hlasovania a angaZovanosti,
ako aj zdznamy hlasovania institucionalnych investorov.
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Sucasné pravidla podavania sprav pre podniky kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych
papierov (PKIPCP) a spravcov alternativnych investi¢nych fondov (AIFM) vyzaduju iba to, aby sa
investorom poskytovali informacie o investicnych cieloch a politikach najmé vratane rizikového
profilu, minulych a ocakdvanych vysledkov ardznych nakladov; pozri smernice 2009/65/ES a
2011/61/EU.

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

Pozri http://www.eumedion.nl/en/public/knowledgenetwork/best-practices/best_practices-engaged-
share-ownership.pdf, najmé osved¢eny postup 6.
Pozri http://www.efama.org/Publications/Public/Corporate_Governance/11-

4035%20EFAMA%20ECG_final 6%20April%202011%20v2.pdf, najmé zasady 1, 5 a 6.

Pozri  https://www.icgn.org/images/ICGN/Best%20Practice%20Guidance%20PDFS/short version_-
icgn_global corporate_governance principles-_revised 2009.pdf, najmd bod 9.5. Pozri gj

https://www.icgn.org/files/icgn_main/pdfs/best_practice/inst_share responsibilities/2007_principles_on
_institutional shareholder_responsibilities.pdf, najma s. 12.
Smernica 2007/36/ES.
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AKO ANGAZOVAT AKCIONAROV

Utinné a udrzatelné zapojenie akcionarov je jednym zo zakladnych kametiov
modelu spravy a riadenia kétovanych spoloc¢nosti, ktory zavisi okrem iného od
kontrol a rovnovédhy medzi rdznymi orgdnmi a réznymi zainteresovanymi stranami.
Ak napriklad vicsina akcionarov zostava nad’alej pasivna, nesnazi sa o interakciu so
spolo¢nostou a nevoli, fungovanie sti¢asného systému spravy a riadenia spolo¢nosti
je menej ucinné. Za takychto okolnosti nemozno o¢akavat’ ziadne napravné opatrenia
zo strany akcionarov a dohl'ad nad riadenim zostdva vylucne na pleciach (dozornej)
rady.

Lepsi dohl’ad akcionarov nad politikou odmefiovania

Odmenovanie vykonnych manazérov bolo v poslednych rokoch predmetom
mnohych diskusii*®. Komisia sa domnieva, Ze spolognosti by mohli vyuzivat' politiky
odmenovania, ktoré¢ stimuluju dlhodobejSiu tvorbu hodnét a su redlne viazané na
vykon. Nevhodné politiky odmeniovania a/alebo motivaéné Struktury moézu viest’ k
neoddévodnenym prevodom hodnoty zo spolo¢nosti, od ich akciondrov a dalSich
zainteresovanych stran na vykonné vedenie. Preto a vzhladom na existujuce
moznosti dohl'adu, najmi pokial’ ide o spolo¢nosti s dualnou Struktiurou rady, by sa
akcionarom malo umoznit' vykonavat lepsi dohl'ad nad politikami odmetiovania
vzt'ahujicimi sa na riaditelov kétovanych spoloc¢nosti a vykondvanie uvedenych
politik.

V naslednosti na to a ako to dokazuju vysledky konzultacie k zelenej knihe z roku
2011%7, akcionari potrebuju jasné, zrozumitelné a porovnatelné informacie o
politikdch odmenovania a individuadlnych odmenach riaditel'ov. To sa d4 dosiahnut’
prostrednictvom zdkladnej harmonizéacie poziadaviek na zverejiiovanie. Akciondri by
okrem toho mali mat mozZnost vyjadrovat svoje stanoviskd k tejto otdzke
prostrednictvom povinného hlasovania akciondrov o politike odmenovania
spolo¢nosti a o sprave o odmenovani, ktoré poskytuji prehl'ad o sposobe, akym sa
vykonavala politika odmenovania. V stcasnosti nie vSetky Clenské Staty poskytuju
akcionarom pravo hlasovat o politike odmenovania a/alebo o tejto sprave
a informacie, ktoré zverejiiuju spolo¢nosti v roznych ¢lenskych Statoch, nie su 'ahko
porovnatelné™*.

Komisia navrhne v roku 2013 iniciativu, mozno prostrednictvom upravy smernice o
pravach akciondrov, s cielom zlepsit' transparentnost’ politik odmenovania a
individudlnych odmien riaditelov, ako aj scielom poskytnit’ akcionirom pravo
hlasovat’ o politike odmeniovania a o sprave o odmenovani.

36
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Osobitné pravidla tykajiice sa odmenovania vo finanénych institaciach, ktoré uz boli prijaté v ramci
balika CRDIII, a ktoré su ucinné od januara 2011. PretoZze nevhodné riadenie rizik a nadmerné
kratkodobé zmyslanie finanénych institicii moze sposobit’ systémové riziko a ovplyvnit hospodarstvo
ako celok, je dolezité mat’ zdrava politiku odmenovania, ktora nepodnecuje k nadmernému riskovaniu
ani ho neodmernuje.

Pozri vyjadrenia v odozve na zelenu knihu z roku 2011.

Pozri spravu Komisie KOM(2010) 285 v konecnom zneni, s. 5 a 8. K dispozicii na adrese:

http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/directors-remun/com-2010-285-2_en.pdf.
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Lepsi dohl’ad akcionarov nad transakciami so spriaznenymi stranami

Transakcie so spriaznenymi stranami, t. j. transakcie, pri ktorych spolo¢nost’ uzatvara
zmluvy so svojimi riaditelmi alebo kontrolujucimi akcionarmi, moézu uvedenej
spolocnosti a jej menSinovym akciondrom sposobit’ Skodu, pretoze poskytuja
uvedenej spriaznenej strane prilezitost’ privlastnit’ si hodnoty patriace spolo¢nosti.
Preto maju velky vyznam primerané¢ ochranné opatrenia na ochranu zaujmov
akcionarov.

Podl'a sigasnych predpisov EU sa od spoloénosti pozaduje, aby vo svojich roénych
uctovnych zavierkach uvadzali poznamku o transakcidch so spriaznenymi stranami s
uvedenim vysky a povahy transakcie a d’alsich nevyhnutnych informacii*’. Ked’ze sa
vSak tato poziadavka obycCajne povazuje za nedostato¢nti, Europske forum spravy a
riadenia spolocnosti vydalo vyhlésenie o transakcidch so spriaznenymi stranami,
v ktorom odpora¢a zavedenie spoloénych zasad v celej Europe®. Forum
predovsetkym navrhlo, aby transakcie, ktoré presahuji urciti hrani¢ni hodnotu, boli
predmetom postdenia nezavislym poradcom a aby najpodstatnejSie transakcie
schval'ovali akcionari. V zelenej knihe z roku 2011 bola nastolena otdzka v stvislosti
s poskytovanim vac¢sej ochrany pred transakciami so spriaznenymi stranami. Znacna
cast’ respondentov pozaduje prisnejSie ochranné opatrenia. So zretelom na thto
odpoved’ a na usmernenia obsiahnuté vo vyhlaseni Eurdpskeho fora spravy a riadenia
spoloc¢nosti sa Komisia domnieva, ze by sa mala posilnit’ kontrola akciondrov nad
transakciami so spriaznenymi stranami.

Komisia navrhne v roku 2013 iniciativu zameranu na zlepSenie kontroly akciondrov
nad transakciami so spriaznenymi stranami, mozno prostrednictvom zmeny a
doplnenia smernice o pravach akcionarov.

Regulacia zastupujucich poradcov

Pre inStituciondlnych investorov s vel'mi ré6znorodymi portfoliami akcii je v praxi
tazké riadne posudit, ako by mali hlasovat o bodoch programu valného
zhromazdenia spoloc¢nosti, do ktorych investovali. Preto Casto vyuzivaju sluzby
zastupujucich poradcov, ako je poradenstvo pre hlasovanie, hlasovanie v zastipeni a
rating spravy a riadenia spolo¢nosti, V ddsledku toho maju zastupujtci poradcovia
podstatny vplyv na hlasovanie. Okrem toho sa objavili tvrdenia, Ze inStitucionalni
investori sa na poradenstvo pre hlasovanie spoliehaju ovel'a viac v pripade investicii
v zahrani¢nych spolo¢nostiach nez v pripade investicii na domacom trhu. Preto bude
vplyv zastupujucich poradcov pravdepodobne vyssi na trhoch s vysokym
percentualnym podielom medzinarodnych investorov. Zastupujici poradcovia vsak v
sti¢asnosti nie st regulovani predpismi na tirovni EU.

Vplyv zastupujucich poradcov vzbudzuje urcité obavy. Pocas pripravy zelenej knihy
z roku 2011 investori a spolocnosti, do ktorych sa investuje, vyjadrili obavy z
nedostatku transparentnosti v metddach, ktoré zastupujlici poradcovia pouzili na
pripravu svojho poradenstva. Konkrétnejsie sa tvrdi, Ze v analytickej metodike, ktora
pouzivaju zastupujuci poradcovia, sa nezohladnuju Specifické vlastnosti a/alebo

39
40

Pozri ¢lanok 43 ods. 1 bod 7b smernice 78/660/EHS a ¢lanok 34 ods. 7b smernice 83/349/EHS.
Vyhléasenie Europskeho fora spravy a riadenia spolocnosti o transakciach so spriaznenymi stranami pre
kétované subjekty z 10. marca 2011, ktoré je k dispozicii na adrese:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/ecgf related party transactions_en.pdf.
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3.5.

prvky vnutroStatnej legislativy a osvedCené postupy spravy a riadenia spolo¢nosti.
Dal§im problémom je, Ze zastupujiici poradcovia st predmetom konfliktu zaujmov,
napriklad ak zaroven posobia ako konzultanti v oblasti spravy a riadenia spolo¢nosti
v pripade spolocnosti, do ktorych sa investuje. Konflikt zdujmov vznika aj vtedy,
ked’ zastupujici poradca poskytuje poradenstvo k uzneseniam akcionarov, ktoré
navrhol jeden alebo viac jeho klientov. Obavy napokon vzbudzuje aj nedostatocna
konkurencia v tomto odvetvi, ¢iasto¢ne v suvislosti s kvalitou odporucani a s tym, ¢i
zodpoveda potrebam investorov.

ESMA v roku 2012 vydal diskusny prispevok o zastupujtcich poradcoch, v ktorom
ziadal o ndzory o moznych regulacnych moznostiach pre zastupujicich poradcov,
pricom do uvahy pripadali bud’ ziadne opatrenia, dobrovolné opatrenia alebo kvazi
zavizné & zavizné nastroje EUY'. Komisia méze Cerpat’ z vysledkov tejto diskusie s
ciel'om zaistit’ pre zastupujucich poradcov sudrzny a ti¢inny prevadzkovy ramec.

Komisia posudi iniciativu v roku 2013, mozno v kontexte revizie smernice o pravach
akcionarov s cielom zlepS$it’ ramec transparentnosti a konfliktu zdujmov uplatnitel'ny
na zastupujucich poradcov.

Objasnenie vzt’ahu medzi spolupracou investorov v otazkach spravy a riadenia
spolo¢nosti a koncepciou ,,zostlladeného konania“

Velky pocet respondentov na zeleni knihu z roku 2011 vyzyval na objasnenie
koncepcie ,,zostladeného konania“. Chybajuca pravna istota, ktora poskytuju
sucasné pravidla obsiahnuté v smernici o ponukach na prevzatie, smernici o
transparentnosti a ich transpozicii do vnutrostatnych pravnych predpisov, sa vnima
ako prekazka ucinnej spoluprace akciondrov. Akciondri potrebuji vediet, kedy si
moézu vymienat’ informacie a spolupracovat’ navzajom bez toho, aby boli vystaveni
riziku, Ze ich ¢innost’ méze mat’ neoCakavané pravne nasledky.

Ak sa takéto objasnenie neposkytne, akcionarov to mdze odradit’ od spoluprace, ¢o
by na druhej strane mohlo ohrozit' potencial dlhodobo angazovaného vlastnictva
akcii, v ramci ktorého akciondri prisudzuju rade zodpovednost' za jej Cinnost.
Komisia si je vedoma potreby usmernenia, aby sa vyjasnili koncepéné hranice a
poskytla v tejto oblasti vdcSia pravna istota s cielom ulah¢it’ spolupracu akcionarov.

Pocas roku 2013 bude Komisia Uzko spolupracovat’ s prisluSnymi vnuatrostatnymi
organmi a ESMA s cielom vypracovat usmernenia na zvySenie pravnej istoty,
pokial' ide o vzt'ah medzi spolupracou investorov v otazkach spravy a riadenia
spolo¢nosti a predpisov o zosuladenom konani.

Zamestnanecké vlastnictvo akeii

Komisia je presvedcend, Ze zaujem zamestnancov o udrzatel'nost’ ich spolocnosti je
prvok, ktory by sa mal zohladnit’ pri navrhovani akéhokol'vek dobre fungujiceho
ramca riadenia. Zapojenie zamestnancov do zalezitosti spolo¢nosti méze mat’ formu
informacii, konzultacii a Gcasti v rade. Mo6zZe sa vSak tykat aj foriem finan¢ného
zapojenia, predovsetkym tych zamestnancov, ktori sa stali akcionarmi.

41

Pozri: http://www.esma.europa.cu/content/Discussion-Paper-Overview-Proxy-Advisory-Industry-
Considerations-Possible-Policy-Options. Coskoro dojde k uverejneniu syntézy odpovedi a stanoviska

ESMA.
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Programy zamestnaneckého vlastnictva akcii uz maju uspesnu tradiciu a vysledky v
mnohych ¢lenskych Statoch. Z vyskumu uskutocneného v ramci pripravy na zelenu
knihu z roku 2011 a odozvy na nu vyplyva, ze programy zamestnaneckého
vlastnictva akcii by mohli zohravat’ vyznamnu tlohu pri zvySovani podielu dlhodobo
orientovanych akcionarov. Ked’ze tato oblast’ ma vel'a aspektov (napriklad zdanenie,
socialne zabezpecenie a pracovné pravo), Komisia sa domnieva, ze je dolezité
podrobnejsie analyzovat’ tuto tému vzhl’'adom na rozmer vnutorného trhu. Na zaklade
tejto analyzy sa urci, ktoré iniciativy moézu byt vhodné na stimulovanie vyvoja
nadnarodnych programov zamestnaneckého vlastnictva akcii v Eurdpe.

Komisia identifikuje a preskima mozné prekazky nadnarodnych programov
zamestnaneckého vlastnictva akcii a nasledne prijme vhodné opatrenia na podporu
zamestnaneckého vlastnictva akcii v celej Eurdpe.

Z1LEPSENIE RAMCA CEZHRANICNYCH OPERACII PRE SPOLOCNOSTI EU

Europske pravo obchodnych spoloc¢nosti je neoddelitelnou sucastou vnutorného
trhu. UlahCuje spolo¢nostiam slobodu usadit’ sa, pricom zaroven zvySuje pravnu
istotu pre ich posobenie. Mo6ze tak podporovat rast a konkurencieschopnost’
spolo¢nosti.

Prevod sidla

Okrem pravidiel obsiahnutych v Statite eurdpskej spolo¢nosti (SE) a eurdpskeho
druzstva (SCE), ako aj Eurdpskeho zoskupenia hospodarskych zaujmov (EZHZ) na
trovni EU neexistuju pravidla, ktoré by umoziiovali spolognostiam previest' svoje
sidlo do zahrani¢ia takym sposobom, aby sa zachovala pravna subjektivita
spoloc¢nosti. V stcasnosti len niekol'ko ¢lenskych Statov povoluje prevod sidla bez
likvidacie spoloc¢nosti a jej nasledného opatovného zalozenia. Spolo¢nosti mézu ako
nastroj na zmenu svojho domovského clenského Statu vyuzivat' aj smernicu o
cezhrani¢énych zluceniach alebo splynutiach alebo Statut europskej spolo¢nosti.
Odpovede na verejni konzultaciu v roku 2012 odhalili znaény zaujem o pravidla EU
tykajuce sa cezhraniénych prevodov sidel””. Komisia si uvedomuje vyznam
uvedeného aspektu. Domnieva sa vSak, Ze akdkol'vek buduca iniciativa v tejto oblasti
musi byt’ podporend komplexnymi ekonomickymi udajmi a dokladnym posudenim
jej praktickej a skutoCnej potreby a takisto vyuzivanim eurdpskych pravidiel
tykajlcich sa prevodov sidla, a to jednak na zaklade najnovsej judikatury Stdneho
dvora®, ako aj na zéklade vyvoja pravneho ramca v jednotlivych &lenskych $tatoch.
S tymto cielom Komisia uskutoéni verejné a cielené konzultacie a o ich vysledku
poda spravu.

Pocas roku 2013 Komisia uskutocni verejné a cielené konzulticie s cielom
aktualizovat’ svoje postdenie vplyvu tykajlice sa moZznej iniciativy o cezhraniénom
prevode sidel. Komisia nasledne zvazi vhodnost’ legislativnej iniciativy.

42

43

373 z celkového poctu 496 odpovedi (337 v prospech smernice, 36 v prospech inych opatreni), pozri
stanovisko zo 17. jula 2012 a odpovede na adrese:

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

Vec C-378/10, VALE, bod 34.
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4.2.

4.3.

4.4.

ZlepSenie mechanizmu cezhrani¢nych zliceni alebo splynuti

Smernica 2005/56/ES o cezhrani¢nych zluceniach alebo splynutiach akciovych
spolo¢nosti predstavovala vel'ky krok smerom k cezhrani¢nej mobilite spolo¢nosti v
EU. Takto vytvoreny ramec by sa mal teraz upravit’ tak, aby vyhovoval meniacim sa
potrebam jednotného trhu. Komisia bude analyzovat’ zavery pripravovanej Stadie o
uplatiiovani smernice, ktoré budu k dispozicii v druhej polovici roku 2013, pricom
zohl'adni nadobudnuté skusenosti, ako aj budice potreby v tejto oblasti. Zda sa, Ze
existuje konkrétny dovod posilnit’ procesné pravidld vzhl'adom na to, Ze bolo
zistenych niekol'ko otazok, ktoré st potencidlnym zdrojom neistoty a zlozitosti,
najmé nedostatocnd harmonizécia, pokial’ ide o metddy ocenovania aktiv, trvanie
lehoty na ochranu prav veritelov a dosledky na prava veritelov na dokoncenie
zlucenia alebo splynutia. Z verejnej konzultacie v roku 2012 vyplyva silna podpora
pre zlepSenie rdmca cezhraniénych zliGeni alebo splynuti*’. Studia, ktord sa
pripravuje, pomoze Komisii pri priprave potrebnych néslednych krokov.

V roku 2013 méa Komisia v umysle podat’ spravu o vysledkoch stadie a nasledne
zvazi vhodnost zmien a doplneni smernice o cezhranicnych zliceniach alebo
splynutiach.

UmozZnenie cezhrani¢nych rozdeleni

Rozdelenia na vnutroStatnej Grovni sa uz niekol’ko rokov harmonizujii smernicou
82/891/EHS. Zatial sa to vSak nepremietlo do pravnych predpisov EU o
cezhrani¢nych transakciach, podla ktorych boli vyslovne umoznené iba cezhrani¢né
zlucenia alebo splynutia. V sucasnosti spolocnosti, ktoré chcu uskutoénit’
cezhraniéné rozdelenie, musia vykonat' niekolko operécii, akymi st napriklad
vytvorenie dcérskej spolo¢nosti a nasledny prevod aktiv alebo vnutroStatne
rozdelenie, po ktorom nasleduje prevod sidla. Jasne vymedzeny pravny ramec so
stanovenim podmienok, za ktorych je mozné vykonat cezhrani¢né rozdelenie
priamo, by okrem toho pomohol vyrazne znizit' néklady. V skutoCnosti existuje
znacny dopyt po jasnom pravnom ramci pre cezhrani¢né rozdelenia, ¢o preukdzali
vysledky verejnej konzultacie v roku 2012%.

V roku 2013 ma Komisia na zaklade vysledkov Stadie o uplatiiovani smernice o
cezhrani¢nych zluceniach alebo splynutiach v umysle posudit’ iniciativu, ktorej
cielom je poskytnut rdmec pre cezhrani¢né rozdelenia, mozno prostrednictvom
zmeny a doplnenia smernice o cezhrani¢nych zluceniach alebo splynutiach, pretoze
tuto smernicu zainteresované strany dobre poznaju a pretoze tato smernica poskytuje
odsktsany ramec pre cezhrani¢nu restrukturalizaciu.

Inteligentné pravne formy pre eurdpske malé a stredné podniky

Eurépske MSP (malé a stredné podniky) zohravaju vyznamnu ulohu pri posiliiovani
hospodarstva EU, najmi v kontexte hospodarskej krizy. Znaéné Gsilie sa uz vyvinulo
s cielom ulah¢it’ existenciu MSP v mnohych oblastiach, v ktorych podla vsetkého
maju problémy, vratane opatreni nasledujucich po preskimani iniciativy ,,Small
Business Act* v roku 2011*°. Najmi pokial’ ide o pravo obchodnych spolo¢nosti, je

44
45
46

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

Komisia presvedéena, ze MSP potrebuju jednoduchS$ie a menej zatazujuce
podmienky podnikania v celej EU a pre Komisiu aj nad’alej zostava jednou z jasnych
priorit prijat’ konkrétne opatrenia v tomto smere.

Vzhl'adom na nedostatoény pokrok pri rokovaniach o névrhu Statutu eurdpskej
sukromnej spolo¢nosti (SPE) verejna konzultacia v roku 2012 preukazala vahavost
zainteresovanych stran, pokial ide o pokracovanie rokovani o tomto navrhu.
Zainteresované strany zaroven vyjadrili eminentny zdujem preskumat’ alternativne
opatrenia®’. Komisia bude nad’alej skiimat’ moZnosti zlep$ovania administrativneho a
regulacného ramca, v ktorom malé a stredné podniky posobia, aby sa im ul'ah¢ili
cezhrani¢né ¢innosti, poskytli sa im jednoduché, flexibilné a dobre zname pravidla v
celej EU a znizili sa néklady, ktorym momentalne Gelia.

Komisia bude nad’alej pracovat’ na néslednych opatreniach k navrhu SPE s cielom
posilnit’ cezhrani¢né prilezitosti pre MSP.

Podpora a zlepSovanie povedomia o Statite eurdpskej spolo¢nosti (SE)
a europskeho druzstva (SCE)

Statat eurépskej spolo¢nosti priniesol nickol’ko vyhod pre spoloénosti s eurdpskym
rozmerom azaujem o tato pravnu formu d’alej narastd. V oktdbri 2012 bolo
zaregistrovanych 1 426 eurépskych spolo¢nosti*®. Podl'a spravy o uplatiiovani $tatitu
z roku 2010 sa spolo¢nosti rozhodli pre tuto pravnu formu, pretoze ma eurépsky
imidZ a moznost' previest’ sidlo auskuto¢nit’ reStrukturalizaciu efektivnejSie na
cezhranicnom zdklade. Zainteresované strany sa zdroven stazovali na vysoké
pociato¢né naklady, zlozité postupy a pravnu neistotu, pricom c¢asto vychadzali z
mnohych odkazov na vnutrosStatne pravne predpisy, nedostatocné povedomie a
praktické sktisenosti so Statitom, a na niektoré tidajne prisne poziadavky v Statite,
ktoré musia byt’ splnené pri zakladani eurdpskej spolocnosti. Podobne, pokial ide
o Statt eurépskeho druzstva, Komisia berie na vedomie skuto¢nost’, Zze po rozsirenej
konzultacii®® sa zloZitost nariadenia poklada za jeden z faktorov, ktoré vysvetluju
slabé vyuZzivanie tohto néstroja (iba 25 europskych druzstiev zalozenych do jula
2012), pricom dalsSim faktorom je nedostato¢né povedomie o existencii tohto
nastroja a pochopenie jeho vyhod pre MSP.

Respondenti, ktori sa v roku 2012 zacastnili na konzultacii, podporili moznost’ vo
vieobecnosti zrevidovat' pravne formy EU°'. KedZe sa viak olakdva, Ze prinosy
revizie z hladiska zjednoduSenia a zlepSenia oboch Statatov by neprevazili
potencialne problémy, ktoré by mohli vzniknut' pri opdtovnom otvoreni diskusie,
Komisia neplanuje ich reviziu v kratkodobom horizonte. Namiesto toho sa Komisia
zameria na zlepSenie povedomia spolocnosti a ich pravnych zastupcov o Statate
eurdpskej spoloCnosti a europskeho druzstva (vratane aspektov tykajucich sa
angazovanosti zamestnancov) s cielom podnietit’ ich k tomu, aby si tieto pravne
formy volili CastejSie.

47
48
49

50
51

251 z celkového pocétu 496 odpovedi.

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

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

Pozri http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/public-consultation/past-consultations/index_en.htm.
61 % (307 z 496) bolo za reviziu.
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4.6.

Komisia v roku 2013 otvori informacnti kampan na zvySenie povedomia o Statute
europskej spolocnosti prostrednictvom komplexnej webovej stranky spolu s

mohla uskuto¢nit’ podobna akcia na podporu Statitu eurdpskych druzstiev.

praktickymi radami a prisluSnymi dokumentmi o Statute a preskima, ako by sa

Skupiny spolo¢nosti

Z verejnej konzultacie v roku 2012 vyplynulo, Ze verejnost podporuje cielené
iniciativy EU zamerané na skupiny spolonosti’>. Najmé dva body uz boli zistené
predtym na zaklade spravy pracovnej skupiny™ a inych materidlov odovzdanych
Komisii pred konzultdciou alebo pocas nej. Zainteresované strany by uvitali
zjednodusené oznadmenie o Struktare skupiny pre investorov a celoeurdépsky prechod
k uznaniu koncepcie ,,zaujmov skupiny“. Na druhej strane myslienka komplexného
pravneho ramca EU, ktory zahfiia skupiny spolo¢nosti, bola prijata opatrne.

Komisia v roku 2014 pride s iniciativou na zlepSenie dostupnych informacii
o skupinéch, ako aj uznania koncepcie ,,zaujmov skupiny*.

KODIFIKACIA EU V OBLASTI PRAVA OBCHODNYCH SPOLOCNOSTI

Ustanovenia tykajliice sa europskeho prava obchodnych spolo¢nosti sa nachadzaju v
mnohych réznych pravnych aktoch. Preto je pre pouzivatelov zlozité ziskat jasny
prehl'ad o uplatnitelnych pravnych predpisoch v tejto oblasti politiky. Velké
mnozstvo smernic tykajicich sa prava obchodnych spolo¢nosti takisto zahfia riziko
neumyselnych medzier alebo prekryvania. Z verejnej konzultdcie v roku 2012
vyplyva, ze vel'ka podporu dostal navrh na zlucenie existujicich smernic v oblasti
prava obchodnych spoloénosti®®. Viac ako 75% respondentov™” poziadalo bud’ o
vytvorenie jednotného nastroja EU v oblasti prava obchodnych spoloénosti, ktory by
pohltil existujuce smernice, alebo o niekol’ko zluceni skupin smernic s podobnym
rozsahom pdsobnosti. Tento pristup podporuje aj Eurépsky parlament®.

Komisia sa domnieva, Ze je ddlezité, aby pravo obchodnych spolocnosti EU bolo
zrozumitel'nejSie a aby sa znizilo riziko budlcich nezrovnalosti. Preto pripravi
kodifikaciu hlavnych smernic tykajicich sa prava obchodnych spoloc¢nosti a ich
zlucenie do jednotného nastroja. Tato ¢innost’ zahrnie smernice vztahujice sa na
zlucenie alebo splynutie, rozdelenie, zakladanie akciovych spolo¢nosti, udrziavanie a
zmenu ich zdkladného kapitalu, sikromné spoloc¢nosti s rucenim obmedzenym s
jedinym spolo¢nikom, zahraniné pobocky a wurCité pravidla tykajuce sa

52

53

54

55
56

Odozvu Z0 17. jula 2012 a odpovede pozri na adrese:
http://ec.europa.eu/internal _market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.

Dalsie informécie pozri Vv sprave pracovnej skupiny, strany 59-175,
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/reflectiongroup_report_en.pdf.

Odozvu 70 17. jula 2012 a odpovede pozri na adrese:

http://ec.europa.eu/internal market/company/modern/index en.htm#consultation2012.

376 z celkového poctu 496 odpovedi.

Uznesenie Eurdpskeho parlamentu zo 14. jina 2012 o buducnosti eurdpskeho prava obchodnych
spolo¢nosti, pozri 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//EN&language=EN.
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zverejiiovania, platnosti a neplatnosti’’. Bude takisto zahfiiat zmeny zavedené
neddvnou smernicou o prepojeni obchodnych registrov™®. Pokrok v praci bude do
urcitej miery zavisiet' od uzatvorenia paralelnych iniciativ, ako je rdmec pre krizové
riadenie, ktory zahfiia menSie zmeny a doplnenia existujucich smernic v oblasti
prava obchodnych spolo¢nosti.

Komisia v roku 2013 planuje prijat navrh kodifik4cie a zli€¢enia hlavnych smernic o
prave obchodnych spolo¢nosti.

ZAVER

Komisia identifikovala v tomto akénom plane niekol’ko konkrétnych smerov ¢innosti
v oblasti prava obchodnych spoloc¢nosti a spravy a riadenia spolo¢nosti s cielom
dosiahnut’ v tychto oblastiach d’alSie zlepSenie. Tieto smery ¢innosti zahffiaju najma
iniciativy na zvySenie urovne transparentnosti medzi spolo¢nostami a ich
akcionarmi, iniciativy zamerané na podporu a ulahcenie dlhodobého angazovania
akcionarov a iniciativy v oblasti prava obchodnych spolo¢nosti podporujuce
eurdpske podniky, ich rast a konkurencieschopnost’. Iniciativy v oblasti spravy a
riadenia spolo¢nosti sa nezameriavaju na zmenu suc¢asného pristupu, ale na zaistenie,
aby sa tento pristup stal Uc¢innejSim, a to podporovanim riadnej interakcie medzi
spolo¢nostami, ich akcionarmi a d’al§imi zainteresovanymi stranami. Pokial’ ide o
pravo obchodnych spolocnosti, navrhované iniciativy sa zameriavaju predovsetkym
na VAcSiu pravnu istotu spolo¢nosti, najmd pokial ide o cezhrani¢né operacie.
Komisia bude v spolupraci so zainteresovanymi stranami pokracovat v skiimani
dalsich moznych krokov so zdmerom zaistit, aby ramec EU pre pravo obchodnych
spolocnosti a spravu a riadenie spolocnosti prispel k cielom inteligentného,
udrzateI'ného a inkluzivneho rastu.

Prehl'ad tychto iniciativ je uvedeny v prilohe. Zainteresované strany, ktoré maju
zaujem sledovat’ tento vyvoj podrobnejSie, mézu pravidelne konzultovat’” webovi

stranku Komisie:

http://ec.europa.eu/internal _market/company/index_en.htm

57

Smernice 1977/91/EHS, 1982/891/EHS, 1989/666/EHS, 2005/56/ES, 2009/101/ES, 2009/102/ES a
2011/35/EU.
Smernica 2012/17/EU.
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Priloha: Prehl’ad hlavnvych iniciativ uvedeného akéného planu

Iniciativa

Nastroj a
predpokladany
harmonogram

Zverejnenie politiky roznorodosti rady a rezimov riadenia rizik

Zmena a doplnenie
smernice o uétovnictve,
2013

Zlepsenie viditelnosti
spolo¢nostiach v Eurépe

akciovych podielov v kétovanych

Pravne predpisy o
cennych papieroch, 2013

Zlepsenie kvality spravy a riadenia spolo¢nosti, a najmi kvality
vysvetleni, ktoré by mali poskytovat kotované spolocnosti a
ktoré sa odchyl'uju od ustanoveni kodexu spravy a riadenia
spolo¢nosti

Mozné nelegislativne
iniciativy, 2013

Zverejnenie politik hlasovania a angaZovanosti, ako aj zdznamy z
hlasovania institucionalnych investorov

ZvySenie transparentnosti v oblasti politik odmenovania a
individualnych odmien riaditel'ov a udelenie prava na hlasovanie
o politike odmenovania akcionarom

ZlepSenie kontroly akcionarov nad transakciami so spriaznenymi
stranami

ZlepSenie ramcov transparentnosti a riadenia konfliktov zaujmov
vzt'ahujucich sa na zastupujucich poradcov

Mozno smernica o
pravach akcionarov, 2013

Uzka spolupraca s prislusnymi vnitrostatnymi organmi a ESMA
s cielom vypracovat usmernenia na zvySenie pravnej istoty,
pokial’ ide o vztah medzi spolupracou s investormi v otdzkach
spravy a riadenia spolo¢nosti a predpismi o zostiladenom konani

Usmernenie, 2013

ZvySovanie povedomia o Statate eurdpskej spolocnosti (SE)
(vratane zapojenia zamestnancov) a pripadne Europskeho
druzstva (SCE)

Informacnd kampan,
2013

Komisia bude nadalej pracovat’ na naslednych opatreniach k
navrhu SPE s cielom posilnit’ cezhrani¢né prilezitosti pre MSP

Dalsie preskimanie

Identifikacia prekdzok pre zamestnanecké vlastnictvo akcii v
¢lenskych Statoch

Prebiehajtca analyza

Pravidla tykajuce sa cezhrani¢ného prevodu sidla

Dalsie preskumanie, 2013
a mozna iniciativa

Revizie pravidiel cezhrani¢nych zluceni alebo splynuti

Stadia, 2013 a mozna
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Pravidla cezhrani¢ného rozdelenia

zmena a doplnenie
smernice o cezhraniénych
zltceniach alebo
splynutiach

Kodifikacia hlavnych smernic o prave obchodnych spolo¢nosti

Navrh kodifikovane;j
smernice o prave

obchodnych spolo¢nosti,
2013

Zlepsenie dostupnych informacii
koncepcie ,,zaujmov skupiny*

o skupinach a wuznanie

Iniciativa sa urci, 2014
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