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ZELENA KNIHA

Sprava a Fizeni podniku ve finanénich institucich a politika odménovani

(Text s vyznamem pro EHP)

1. Uvob

Rozsah finan¢ni krize vyvolané upadkem banky Lehman Brothers na podzim roku 2008
a spojené s nepfimétenou sekuritizaci americkych hypotecnich dluhti ,,subprime® pftivedl
vetfejné organy ve svété k tomu, aby si polozily otazku skute¢né sily a odolnosti finan¢nich
instituci a pfiméfenosti jejich regulacniho a systému dohledu vzhledem k finan¢ni inovaci
v globalizovaném svété. Mohutné nasazeni vetejnych prostfedkii ve Spojenych stitech a
v Evropé, ato az do vySe 25 % HDP, provazela politicka vile poucit se ze vSech aspektl
finan¢ni krize tak, aby se podobnd situace nemohla v budoucnu opakovat.

Ve svém sdéleni ze dne 4.biezna 2009 ', které predstavuje skuteény program reforem
regulacniho rdmce a dohledu nad finan¢nimi trhy a které je zalozeno na zavérech zpravy de
Larosiérovy skupiny®, Evropskd komise oznamila, i) Ze posoudi ve svétle finandni krize
pravidla a praxi finan¢nich instituci, a to predevsim bank, z hlediska sprava a fizeni podniku
a i1) ze podle toho piedlozi doporuceni ¢i navrhne regulacni opatfeni k zabranéni piipadnych
selhani systému spravy a fizeni podniku v tomto klicovém odvétvi hospodaistvi. Posileni
spravy a fizeni podniku je v poptedi programu Komise tykajiciho se reformy finan¢nich trhti a
ptedchazeni krizim. Udrzitelného ristu nelze dosdhnout bez povédomi a zdravého tizeni rizik
v podniku.

Jak zduraziiuje Larosiérova zprava, je ziejmé, ze jak spravni rady, tak organy dohledu casto
nechapaly ani povahu ani rozsah rizik, se kterymi se stietly. Akcionafi neplnili vzdy fadné
svou ulohu vlastnikl podnikti. Ackoli systém spravy a fizeni podnik neni pfimo za krizi
odpovédny, absence ucinnych kontrolnich mechanismt pfispéla v Siroké mite k piilisné
ochot¢ financnich instituci riskovat. Toto obecné zjisténi je oto vice zneklidiujici, Ze
v poslednich deseti letech byla fizeni podniku jako zptisobu regulace podnikatelské Cinnosti
prif¢ena fada ctnosti. Systém spravy a fizeni podniku ve finan¢nich institucich tedy nebyl
adekvéatni, nebo nebyl spravné uplatnovan.

V odvétvi financnich sluzeb je také nutné, aby fizeni podniku bralo rovny ohled na zajmy
dalsich zucastnénych stran (vkladateld, spofitelll, majitelt zivotnich pojistek atd.) ana
stabilitu finan¢niho systému vzhledem k systémové povaze tady subjektd. Zaroven je ale
nutné zabranit jakémukoli moralnimu hazardu tim, Ze se soukromé subjekty nezbavi vlastni
odpovédnosti. Je proto ukolem spravni rady pod dohledem akcionaid, aby udavala ton
a predevsim urcila strategii, profil rizika a ochotu instituce, kterou fidi, riskovat.

: KOM (2009) 114.
Zprava skupiny na vysoké urovni o financnim dohledu v Evropské unii uverejnéna dne 25. unora 2009.
Skupin¢ ptedsedal pan Jacques de Larosiere.
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Cesty uvedené v této zelené knize mohou provazet a dopliiovat pfijatd nebo planovana
legislativni ustanoveni k posileni finan¢niho systému, a to predevsim v souvislosti s reformou
evropské koncepce dohledu®, se smémici o ,kapitdlovych pozadavcich“*, se smérnici
o solventnosti II > pro pojistovny, sreformou rezimu SKIPCP (subjekty kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papird) a s predpisy tykajicich se spravci
alternativnich fondu.

Pozadavky tykajici se spravy a fizeni musi také zohlediiovat druh instituce (retailové banky,
investi¢ni banky) a samozfejmé jeji velikost. Zasady dobré spravy a fizeni, které jsou v této
zelené knize predlozeny ke konzultaci, jsou ur€eny v prvni fad¢ velkym institucim. Aby je
bylo mozno t¢inné uplatnit na malé instituce, mély by se tyto zdsady upravit.

Tuto zelenou knihu je tifeba Cist ve spojeni s pracovnim dokumentem utvari Komise
(SEK(2010) 669) ,,Rizeni podniku ve financnich institucich: pouceni ze soucasné financni
krize a mozny dalsi postup*. V tomto dokumentu je vypracovan piehled soucasného stavu.

Je také nutné zdlraznit, ze skupina G-20 se od svého zasedani ve Washingtonu dne
15. listopadu 2008 snazila mimo jiné posilit spravu rizik a zpisoby vyrovndni mezi
finanénimi institucemi®.

Komise si nakonec pfeje jiz nyni ozndmit, ze v nejblizsi dobe zah4ji rozsahlejsi tivahy o fizeni
podniku u spole¢nosti kotovanych na burze obecné a predevsim o misté a uloze akcionait,
o rozdéleni ukold mezi akcionafe a spravni rady v oblasti kontroly vedeni, o sloZeni spravnich
rad a o socidlni odpovédnosti podnikdi.

2. KONCEPT RIiZENI PODNIKU A FINANCNI INSTITUCE

Ve své tradi¢ni definici predstavuje fizeni podniku vztahy mezi vedenim urc¢itého podniku
a jeho spravni radou, jeho akcionafi a jinymi zucastnénymi stranami, jako jsou zaméstnanci
a jejich zéstupci. UrCuje také strukturu, pomoci které se stanovi cile podniku, prostiedky,
jimiZ se jich dosahne, a zptsob, jakym se zajisti kontrola dosazenych vysledki’.

Jiz z povahy jejich ¢innosti a kviili vztahlim vzajemné zavislosti v ramci finan¢niho systému
muze upadek jedné financni instituce, a to predevsim banky, vyvolat fetézovou reakci a vést
k padu dalSich finan¢nich instituci. Jak prokézala neddvna financni krize, mize to vést
k okamzitému omezeni uvérl a k vyvolani hospodarské krize nedostatecnym financovanim.

Viz navrhy Komise, kterymi se zfizuji tfi evropské organy dohledu a Evropska rada pro systémova
rizika.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES ze dne 14. Cervna 2006 o pristupu k ¢innosti
Gvérovych instituci a o jejim vykonu (pfepracované znéni) (Uf. vést. L 177, 30.6.2006) a smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES ze dne 14.cervna 2006 o kapitalové piimétrenosti
investi¢nich podniki a Gvérovych instituci (pfepracované znéni) (U, vést. L 177, 30.6.2006).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES ze dne 25.listopadu 2009 o pfistupu
k pojistovaci a zajistovaci &innosti a jejim vykonu (Solventnost IT) (piepracované znéni) (UF. vést.
L 335, 17.12.20009).

Na summitu v Pittsburghu ve dnech 24. a 25. zaii 2009 bylo potvrzeno, ze zptisoby vyrovnani musi byt
reformovany tak, aby podporovaly finan¢ni stabilitu.

Viz napt. Zasady ftizeni podniku OECD, 2004, s. 11. Tato zelend kniha se vénuje této izké definici
spravy a fizeni podniku. Dokument se nezabyva nékterymi velmi dulezitymi aspekty diskuze o spravé a
fizeni, zejména oddélenim funkci uvnité financnich instituci, funkci vnitfni kontroly, nezavislosti
ucetnictvi.
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Toto systémové riziko dovedlo vlady k zachrané finan¢niho odvétvi z vetejnych prostiedkd.
Danovy poplatnik tak nevyhnutelné pfedstavuje ve fungovani finan¢nich instituci za¢astnénou
stranu, ktera sleduje financ¢ni stabilitu a dlouhodoby hospodaisky rist.

Zajmy vetiteld finanénich instituci (vkladatelli, majiteld pojistek nebo ptijemct dichodovych
plant a v urcité mife zaméestnancil) nemusi byt shodné se zdjmy akcionari. Akcionafi tézi
z rustu ceny akcii a z maximalizace ziskll v kratkodobém vyhledu a nemaji potencidlné zdjem
na prili§ nizké mife rizika. Vkladatelé a ostatni véfitelé se zase zamétuji pouze na schopnost
finan¢ni instituce vyplatit jejich vklady a jiné pohledavky na konci terminu a tudiz na jeji
dlouhodobou zivotaschopnost. Vkladatelé tak maji sklon dévat prednost velmi nizké
rizikovosti®.

Z divodi téchto zvlastnosti spojenych s povahou jejich ¢innosti podléha vétSina financnich
instituci pfisnym predpisim a dohledu. Ze stejnych divodi nelze zzit vnitini fizeni
finan¢nich instituci na pouhou otazku stfetu z4jmi mezi akcionafi a vedenim. Pravidla fizeni
podniku ve finan¢nich institucich musi byt proto prizptisobena tak, aby zohlednila zvlastni
povahu téchto podnikli. Obzvlasté organy dohledu, jejichz kol udrzovat financni stabilitu se
shoduje se zajmy vkladatelli a dalSich véfiteli pti kontrole podstupovani rizik finan¢nim
odvétvim, musi hrat ddlezitou tlohu pii zavadéni spravnych postupl fizeni ve financnich
institucich.

Rizné pravni nastroje a doporuceni na evropské a mezindrodni urovni tykajici se finan¢nich

instituci, a to pfedev§im bank, jiz zohlediuji zvlastnosti finan¢nich instituci a ulohu organti
9

dohledu’.

Stavajici pravidla a doporuceni jsou ale déana predevsim potfebami dohledu a zamétuji se na
existenci odpovidajicich struktur vnitini kontroly, spravy rizik, auditu asouladu uvnitf
finan¢nich instituci. A jak ukazala nedavna finan¢ni krize, nezabranily prehnanému
podstupovani rizik ze strany posledné jmenovanych.

3. NEDOSTATKY A SLABA MISTA RiZENI PODNIKU VE FINANCNICH INSTITUCICH

Komise se domniva, ze G¢inny systém fizeni podniku by mél prostfednictvim kontrolnich
mechanismi a protivah vést ve financnich institucich k vétsi odpovédnosti hlavnich
zuCastnénych stran (spravnich rad, akcionaid, vedeni atd.). Komise bohuzel zjistuje, Ze
finan¢ni krize a jeji vazné hospodaiské a socialni disledky naopak vedly ke vzniku vazného

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

Basilejsky vybor pro bankovni dohled, Posileni fizeni podniku v bankovnich organizacich, zati 1999.
Pfepracovano v unoru 2006; OECD, Pokyny pro fizeni pojistovacich spole¢nosti, 2005; OECD,
Prepracované pokyny pro fizeni penzijnich fondd, cervenec 2002; smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2004/39/ES ze dne 21.dubna 2004 o trzich finan¢nich nastrojii, ozméné smérnice Rady
85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice
Rady 93/22/EHS (Ut. vést. L 145, 30.4.2004); smérnice o solventnosti II; smérnice o ,kapitalovych
pozadavcich®; Committee of European Banking Supervisors, Guidelines on the Application of the
Supervisory Review Process under Pillar 2 (CP03 revised), 25.ledna 2006, http://www.c-
ebs.org/getdoc/00ec6db3-bb41-467c-ach9-8e2711617675/GL0O3.aspx; CEBS High Level Principles for
Risk Management, 16.Gnora 2010, http://www.c-ebs.org/Publications/Standards-Guidelines/CEBS-
High-Level-Principles-for-Risk-Management.aspx
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deficitu davéry vici finanénim institucim, ato predevSim v nasledujicich oblastech
a u nasledujicich subjekta.

3.1. Otazka stietu zajmi

Otazky vyvolané stfetem z4jmu a spravou téchto stietdl nejsou nové. Na tuto otdzku narazi
kazdd organizace nebo podnik. OvSem kvili systémovému riziku, objemu transakei,
rozmanitosti nabizenych finan¢nich sluzeb a komplexni struktute velkych finan¢nich skupin
je tato otdzka obzvlasté naléhava v pripad¢ finanénich instituci. Rizika spojena se stietem
zajml se mohou objevit v riznych situacich (vykon neslucitelnych funkei nebo ¢innosti jako
investicni poradenstvi a sprava investi¢nich fondli nebo sprava na vlastni ti¢et, neslucitelnost
vykonu mandati u riznych zdkaznikd ¢i finanénich instituci). Tato otdzka se mtize také
objevit mezi finan¢ni instituci a jejimi akcionafi/investory, a to pfedevsim v piipad¢ existence
kfizenych podili nebo obchodnich vztahli mezi instituciondlnim investorem (napf.
prostfednictvim matefské spole¢nosti) a finanéni instituci, do které investuje.

Na trovni SpoleGenstvi piedstavuje smérnice o trzich finanénich néstrojia'® krok kupiedu
v oblasti transparence tim, ze vénuje zvlastni oddil urcitym aspektim této otazky. Z divodu
informa¢ni asymetrie mezi investory a akcionafi na jedné stran¢ a dotCenou financni instituci
na stran¢ druhé (tuto nevyrovnanost zesiluje slozitost a stile vétsi diverzifikace sluzeb
poskytovanych finan¢nimi institucemi) je ale mozné si polozit otdzku, zda trhy dokézi
skutecné identifikovat a dohlizet na rtizné situace stfetu zajmu tykajicich se financnich
instituci. Jak uvadéji vybory CEBS, CEIOPS a CESR ve své spolecné zpravé o vnitinim
tizeni'', je vedle toho nutné zaznamenat nedostate¢nou soudrznost obsahu a jednotlivosti
v pravidlech o stfetu zajmut, kterymi se maji fidit financ¢ni instituce podle toho, zda musi
uplatiiovat ustanoveni smérnice o trzich finan¢nich ndastrojti, smérnice o ,kapitdlovych
pozadavcich®, smérnice SKIPCP'? nebo smémice o solventnosti 2.

3.2. Problém skutecného uplatnéni zasad Fizeni podniku ve finan¢nich institucich

Podle vieobecného nazoru'® pokryvaly jiz stavajici zasady Fizeni podniku, at’ uz se jedna
o zasady OECD, doporuceni Basilejského vyboru v oblasti bankovnictvi nebo o pravni
predpisy Spoledenstvi'®, v uréité mite otazky zdtraznéné finanéni krizi. Finanéni krize piesto
odhalila chybéjici skute¢nou ucinnost zasad spravy a fizeni podniku v odvétvi financ¢nich
sluzeb, a to predevsim u bank. Pfi pokusech o vysvétleni tohoto stavu bylo uvedeno nékolik
divodu:

— stavajici zasady maji udajné pfili§ Siroky zabér a nejsou dostateCné presné. Financnim
institucim tak byl ponechan pfili§ velky prostor pro jejich vyklad. Vedle toho se pry jejich
zavadéni ukazalo jako obtizné, coz vedlo vétSinou k jejich ¢ist€¢ formalnimu uplatnovani
(typu ,,zaSkrtnout jednu kolonku*) bez opravdového kvalitativniho ocenéni.

10 Smérnice 2004/39/ES o trzich finanénich nastroji (UE. vést. L 145, 30.4.2004).

"Cross-sectoral stock-take and analysis of internal governance requirements" vypracovana CESR,
CEBS, CEIOPS, ftijen 2009.

P Smérnice 2009/65/ES.

Viz vetejnou konzultaci OECD ,,Corporate governance and the financial crisis“ ze dne 18. bfezna 2009
a predevsim bod ,,Implementation gap®.

Smérnice 2006/46/ES uklada financnim institucim kétovanym na regulovaném trhu za povinnost uvést
zasady spravy a fizeni spolecnosti, které se na n¢ vztahuji, a s udanim divodu ohlasit ty casti zasad, od
kterych se odchyluji.
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— chybgjici jasné rozdéleni tloh a odpovédnosti pii jejich zavadéni jak uvnitf financni
instituce, tak ve spojeni s organem dohledu.

— pravni povaha zasad spravy a fizeni podniku: pouhd doporuc¢eni mezinarodnich organizaci
nebo ustanoveni zdsad spravy a fizeni podniku bez zdvazné povinnosti se jimi fidit, otazka
spravy aftizeni podniku zanedbavand organy dohledu, slabé kontroly v této oblasti
a neptitomnost odstrasujicich sankci byly prvky, které prispély k neti¢innému uplatiovani
zasad spravy a tizeni podniku ve finan¢nich institucich.

3.3. Spravni rady"

Z financni krize jasné vyplyva, ze spravni rady finan¢nich instituci nehraly svou klicovou
ulohu hlavniho mocenského sidla nebo féra. Spravni rady tak nebyly schopny vykonavat
skuteCnou kontrolu vedeni a provadét srovndvaci analyzu opatfeni nebo strategickych
orientaci, které jim byly piedlozeny ke schvaleni.

Komise se domnivd, ze jejich neschopnost pochopit, porozumét a konecéné¢ zvladnout
nebezpeci, kterym se vystavily jejich financni instituce, byly prvotnimi diivody finanéni krize.
K tomuto nezdaru ptispélo nékolik divodl nebo faktort:

— C¢lenové spravnich rad, ato predevsim nevykonni spravci, nevénovali plnéni svych ukolt
nutné zdroje ani nutny ¢as. Rada studii ostatnd jasné prokazala, 7e va¢i &asto
vSudypfitomnému a obcas autoritativnimu generdlnimu fediteli nebyli nevykonni spravci
schopni v diisledku nedostate¢nych technickych kompetenci a/nebo sebedivéry se postavit
nebo alespon zpochybnit navrhované orientace ¢i zavery.

— Clenové spravni rady neméli dostatecné diverzifikovany ptvod. Stejné jako tada
vnitrostatnich organii také Komise zjistuje nedostatek rozmanitosti a smiSenosti, pokud jde
o rovné zastoupeni muzi a zen, socialni a kulturni ptivod a vzd¢lani.

— spravni rady, ato predevsim jejich predseda, nepfistoupily k odpovédnému hodnoceni
¢innosti jak svych ¢lend, tak rady jako celku.

— spravni rady neumély nebo nechtély dohliZzet na pfiméfenou povahu ramce spravy rizik
a chuti riskovat svych finan¢nich instituci.

— spravni rady nebyly schopny rozpoznat systémovou povahu urcitych rizik, a tak dostatecné
predem informovat své organy dohledu. Ostatné i v pfipad¢ skutecného dialogu se otazky
spojené se spravou a fizenim podniku objevovaly na programu jednani jen ziidka.

Komise se domniva, Ze tyto vazné nedostatky a selhdni vyvolavaji dilezité otazky ohledné
kvality postupti pfi jmenovani. Hlavni kvalita spravni rady spoc¢iva v jejim slozeni.

3.4. Sprava rizik

Sprava rizik je jednim z klicovych prvkil spravy a fizeni podniku, ato se tykd predevsim
finan¢nich instituci. Nékolik velkych finan¢nich instituci zmizelo, protoze zanedbaly zékladni

Pojem ,,spravni rada“ odkazuje v této zelené knize predevsim na funkci dohledu nad vedoucimi
pracovniky v urcité spolecnosti, ktera pii dvojité struktufe nalezi obvykle dozor¢i radé. Tato zelena
kniha nepfedjima funkce pfidélené riznym organtim spolecnosti vramci vnitrostatnich pravnich
systémtl.
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pravidla kontroly a spravy rizik. Finan¢ni instituce také nedokazaly mit celkovy pfistup ke
sprave rizik. Hlavni selhani a nedostatky lze shrnout nasledovne¢:

— nepochopeni rizik ze strany subjektll fetézce spravy rizik a nedostate¢né vyskoleni
v o vy, ’ vy o s s ’ o1
zaméstnancii povéfenych rozsifovanim rizikovych produkta'®;

— nedostatek autority spojené s funkci spravy rizik. Finanéni instituce nevybavily vzdy
funkeci spravy rizik dostate¢nou autoritou a pravomocemi, aby bylo mozné ptibrzdit ¢innost
subjektl podstupujicich rizika a obchodnich zastupct;

— chyb¢jici nebo nedostatecné diverzifikované kompetence pii spravé rizik. Odborna
zpisobilost pozadovana pro spravu rizik byla pfili§ ¢asto omezena na nékteré kategorie
rizik povazované za prednostni a nepokryvala celou skalu rizik, které bylo nutné sledovat;

— nedostate¢na informovanost o rizicich v redlném case. K zajisténi minimalni schopnosti
dotéenych subjektli reagovat je nutné, aby vSemi stupni finan¢ni instituce mohla obihat
jasnd, spravna a rychla informace. Bohuzel postupy pii smerovani informace na patficnou
uroven neprobihaly vzdy fadné. Kromé toho je nezbytné zdokonalit pocitatové nastroje v
oblasti spravy rizik, a to i v nejsofistikovanéjSich finan¢nich institucich, protoze
informacni systémy nejsou stale jeSté dostatecné¢ sourodé, aby umoznily rychlou
konsolidaci rizik, a udaje nejsou dostateéné souvislé, aby mohly G¢inn¢ a v redlném Case

vvvvvv

vSech druht rizik.

Komise povazuje vySe uvedend slaba mista a nedostatky za velmi znepokojujici. Zda se, ze
prokazuji chyb¢jici zdravou kulturu v oblasti spravy rizik, a to na vSech stupnich nékterych
finan¢nich instituci. V tomto poslednim bod¢ nesou mimoiadnou odpovédnost vedouci
pracovnici finan¢nich instituci, protoze pro zavedeni zdravé kultury v oblasti spravy rizik na
vsech stupnich je zdsadni, aby prave oni §li prikladem.

3.5. Uloha akcionari

S finan¢ni krizi se dnes zjiStuje, ze diveéra v model akcionare-vlastnika podilejiciho se na
dlouhodobé zivotaschopnosti podniku byla prinejmensim otfesena.
,Financizace* hospodafstvi, a to pfedev§im rozmnozenim zdroji financovani a kapitalovych
vkladd, s sebou prinesla nové kategorie akciondit. Zda se, Ze tyto kategorie Casto projevuji
maly zajem o dlouhodobé cile tizeni podniki/financnich instituci, do kterych investuji,
a samy mohou byt zdrojem pfehnaného podstupovani rizik, protoze pii svych investicich
uvazuji v kratkodobém ¢&i velmi kratkodobém vyhledu (&tvrtletnim nebo pololetnim) ' .
V tomto ohledu hledané spojeni z4jmt vedoucich pracovnikil s t€émito novymi kategoriemi
akcionatti zvétSilo podstupovani rizik a v mnoha ptipadech pfispélo k pfehnanym odménam
vedoucich pracovnikl, které byly zaloZzeny na kratkodobé hodnoté akcie podniku/finan¢ni
instituce jako jediném vykonnostnim méfitku'®. K vysvétleni tohoto nezajmu nebo pasivity
akcionaft vuci jejich finanénim institucim mize ptispét nékolik faktort:

Viz napi. Renate Bohm a Hilla Lindhiiber, Verkaufen, Druck und Provisionen - Probleme von
Beschéftigten im Finanzdienstleistungsbereich Versicherungen Ergebnisse einer Arbeitsklima-Index-
Befragung, Salzburg 2008.

17 Viz ¢lanek Rakeshe Khurana a Andy Zellekeho, Washington Post, 8. unora 2009.

Viz Gaspar, Massa, Matos (2005), Shareholder Investment Horizon and the Market for Corporate
control, Journal of Financial economics, vol 76.
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— nekteré modely vynosnosti zalozené na vlastnictvi portfolia riznych cennych papiri vedou
k tomu, Ze pojem vlastnictvi obvykle spojeny s cennymi papiry se stava abstraktni az mizi.

— naklady, které by nesli instituciondlni investofi, pokud si pfeji zapojit se aktivné do fizeni
finan¢ni instituce, je mohou odradit, a to predevsim, je-li jejich podil mizivy.

— stiety zajmu (viz vyse).

— absence skutecnych prav pro vykon kontrolni ¢innosti (jako napt. absence hlasovaciho
prava v oblasti odménovani vedoucich pracovnikii v nékterych jurisdikcich), zachovani
urcitych prekazek pro preshrani¢ni vykon hlasovaciho prava, nejistoty ohledné nékterych
pravnich pojma (naptf. pojmu ,jednat ve shodeé®) a zvetejnovani pfili§ slozitych a pro
akcionaie malo ¢itelnych informaci finan¢nimi institucemi, a to predevsim v oblasti rizik,
mohou také vrizné mife pfispivat k tomu, Ze investory odradi od aktivni ucasti ve
finan¢nich institucich, do kterych investuji.

Komise si je védoma, ze se tato otazka netykd pouze finan¢nich instituci. Tyka se obecnéji
ucinnosti pravidel spravy a fizeni podniku zalozenych na ptedpokladu skutecné kontroly ze
strany akcionart.. Tento stav pfivede Komisi k tomu, aby zahgjila Sirsi uvahy o kétovanych
spole¢nostech obecné.

3.6. Uloha organii dohledu

Nedavna finan¢ni krize obecnéji poukdzala na meze stavajicitho systému dohledu: ackoli
organy dohledu, at’ uz na vnitrostatni nebo na evropské urovni, disponuji uréitymi nastroji,
které jim umoziiuji zasahovat do vnitini spravy finanénich instituci'”, nebyly presto viechny
schopny vykondvat svou funkci dohledu v souvislostech finan¢ni inovace a rychlého vyvoje
obchodniho modelu finan&nich instituci G&innym zptisobem™.

Orgéany dohledu vedle toho také selhaly pii zavadéni spravnych postupli v oblasti fizeni
podniku ve finan¢nich institucich. V fad¢ ptipadd se organy dohledu neujistily, zda jsou
systémy spravy rizik a vnitini organizace finan¢nich instituci pfizplisobené zménam
obchodniho modelu finan¢nich instituci a finan¢ni inovaci. Organy dohledu také nckdy
neuplatiiovaly odpovidajicim zplisobem ptisna kritéria zptsobilosti ¢lenti spravni rady (,,fit
and proper test)*' finanénich instituci.

Obecnéji feceno se nikdy opravdu neprojedndvaly otdzky spojené s fizenim samotnych
organti dohledu, a to pfedevsim z hlediska prostiedkl boje proti nebezpeci regula¢niho zajeti
(,,regulatory capture™) nebo nedostatku zdroji. Vedle toho je stale vice zifejmé, ze tzemni
a vécné pravomoci organii dohledu jiz neodpovidaji zemépisnému rozsahu a radmci odvéetvi
¢innosti finanénich instituci. To ztézuje spravu rizik a dodrzovani ptedpisovych norem
finan¢nimi institucemi a je skuteCnou vyzvou pro organizaci a spolupraci mezi organy
dohledu.

Napf. Basilej II.

O selhani organti dohledu obecné, viz zpravu Larosiérovy skupiny, poznamka pod ¢arou na strané 1.
Viz napt. OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis, Recommendations, listopad 2009,
s. 27.
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3.7. Uloha auditord

V systému fizeni podniku ve finan¢nich institucich hraji kli¢ovou ulohu auditofi, protoze
ujistuji trh, ze financéni vykazy pfipravené témito institucemi predstavuji vérny obraz.
Konflikty zajmi vSak mohou existovat, protoze auditorské firmy jsou placeny a povétreny
podniky, jejichz ucty maji ovérit.

V soucasnosti také neexistuje zadnd informace, ktera by poskytla zaruku, ze povinnost dana
auditorim financnich instituci na zakladé smérnice 2006/48/ES, to znamena upozornit
ptislusné orgény, pokud zjisti urcité skutecnosti, které¢ budou mit pravdépodobné vazny dopad
na finan¢ni situaci instituce, byla skutecné v praxi dodrzena.

4, PRVNI ODPOVEDI

V ramci svého sdé€leni ze dne 4. bfezna 2009 a opatifeni pfijatych k oziveni hospodaistvi se
Komise zavazala projednat otazky spojené s odménovanim. Komise zahgjila mezinarodni
diskuzi o nepfiméteném odmeénovani a vedla provadéni zasad FSB a G20 tykajicich se
politiky odménovani v Evropské unii. Komise ponechala stranou otazku vhodnosti ¢i
nevhodnosti uritych vysi odmén a vysla z dvojiho zjisténi:

— od konce osmdesatych let vyvolava podstatné zvyseni proménlivé casti ve skladbé odmén
vedoucich pracovnikli kotovanych spolecnosti otdzku zptisobu a obsahu hodnoceni vykonu
vrcholnych manazerd. Komise pfinesla v tomto ohledu prvni odpovéd’ koncem roku 2004
tim, ze pfijala doporuceni k posileni povinnosti v oblasti zvetejiiovani politiky odménovani
vedoucich pracovnikil, a to jejich osobnich odmén, a vyzvala Clenské staty, aby zavedly
hlasovani (povinné nebo dobrovolné) o téchto odménach vrcholnych manazert. Z riznych
divodii spojenych mimo jiné s necCinnosti akcionaiti v této oblasti, s prudkym nariistem
proménlivé ¢asti a pfedevSim s rozmnozenim riznych programit podilu na zisku
pridélovanim akcii nebo akciovych opci povazovala Komise za nutné piijmout dne
30. dubna 2009%* nové doporugeni. Toto doporu¢eni mé za cil posilit fizeni odméiovani
vedoucich pracovnikil a doporucuje pro skladbu odmén vedoucich pracovniktl fadu zasad,
aby doslo lepsi vazbé mezi odménou a dlouhodobym vykonem.

— politiky odménovani ve finanénim odvétvi zalozené na kratkodobé vynosnosti bez ohledu
na navazna rizika ptispé€ly k finan¢ni krizi. Komise v tomto ohledu pfijala dne 30. dubna
2009 jiné doporudeni tykajici se odmén v odvétvi finanénich sluzeb™. Cilem bylo dostat
politiky odménovani ve finan¢nich sluzbach do souladu se zdravou spravou rizik
a dlouhodobou Zivotaschopnosti finan¢nich instituci.

Rok po prijeti obou vyse uvedenych doporuceni a bez ohledu na ptiznivé prostiedi pro razné

opatieni ze strany ¢lenskych stat v této oblasti dochazi Komise celkové k nejednoznaénému
row v ’ r 24

zaveéru o stavu v ¢lenskych statech™.

Zjistuje-li v nekolika Clenskych statech ¢ilou zédkonodarnou cinnost zaméfenou na zvyseni
prihlednosti odménovani vedoucich pracovnikii kétovanych spolecnosti a na posileni prav

2 Doporuéeni 2009/385/ES.

= Doporuéeni 2009/384/ES.

2 Pro podrobny rozbor opatieni prijatych clenskymi staty viz dvé zpravy Komise o uplatiiovani
doporuceni 2009/384/ES a doporuceni 2009/385/ES ¢lenskymi staty.
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akcionafti v této oblasti, zaznamenava také, ze pouze 10 cClenskych stath uplatnilo vétSinu
doporuceni Komise. Velkd cCast Clenskych stati v této oblasti stale jest¢ nepfijala zadna
opatieni. Ostatné 1 kdyZ po doporuceni doslo k pfijeti opatieni na vnitrostatni irovni, Komise
si je védoma velké rtiznosti, pokud jde o obsah a pozadavky téchto pravidel, a to predevSim
u tak citlivych otazek, jako je skladba odmény nebo odstupné. Starosti také ¢ini Komisi
politiky odménovani ve finan¢nich sluzbach. Pouze 16 Clenskych stati uplatnilo doporuceni
Komise v plném rozsahu nebo z&asti a u 5 ¢lenskych statd tento proces pravé probiha. Sest
Clenskych statd dosud nepiijalo Zadné opatieni v této oblasti a ani tak neplanuje ucinit. Jejich
pocet je prili§ vysoky. Pfijata opatieni se k tomu li§i podle clenskych stati ve své intenzité
(ptedevsim pokud jde o pozadavky na skladbu odmény) a ve své oblasti plisobnosti. Pouze
sedm z nich tak rozsifilo provadéni zasad doporuceni na cely finanéni sektor, pfestoze je
k tomu Komise vyzvala.

5. CESTY PRO BUDOUCNOST

Komise se domnivé, Ze pii zohlednéni potfeby chranit konkurenceschopnost evropského
finan¢niho sektoru vyzaduji nedostatky uvedené v kapitole 3 konkrétni feSeni pro vylepSeni
postuptl pfi sprave a fizeni podniku ve financnich institucich. Tato kapitola otevira cesty pro
zamysleni nad prostfedky, jakymi reagovat na uvedené nedostatky, a usiluje o vyvazeni
potieby zkvalitnéni postupt spravy a fizeni podniku ve financ¢nich institucich na jedné strané
a nutnosti umoznit témto institucim pfispét k hospodarskému oziveni prostiednictvim
financovani podnikli a domacnosti na strané druhé. Komise vyzyva vSechny zucastnéné strany,
aby prednesly sva stanoviska k nésledujicim myslenkam. Kazda z prozkoumanych cest by
mohla vést k vypracovani opatfeni v oblasti spravy a fizeni podniku ve finan¢nich institucich.
Pfidana hodnota téchto opatfeni by se ale musela posuzovat vramci analyzy dopadu
provedené v souladu s pokyny Komise v této oblasti®.

Komise pravé konkrétné posuzuje riizné cesty ke zlepseni prace, slozeni a kompetenci spravni
rady, k posileni funkci spojenych se spravou rizik, k rozsifeni ulohy externiho auditora
a k posileni ulohy organti dohledu v oblasti fizeni finan¢nich instituci. Pfedmétem uvah je
také misto akcionaiti a jejich uloha.

Zlepsit chovani jednotlivych subjekti je skute¢nou vyzvou pro jakékoli opatieni urcené ke
zkvalitnéni postupi spravy a fizeni podniku. Tohoto cile se neda dosdhnout pouhym
zavedenim novych pravidel. Je také nezbytné zajistit u¢inny financ¢ni dohled.

Riizna nize uvedena feseni tvoii celek urceny k obecnému zlepSeni spravy a tizeni podniku ve
finan¢nich institucich. Jejich konkrétni provadéni by mélo byt pfiméfené a mohlo by se ménit
v zavislosti na pravni formé, velikosti, povaze a slozitosti doty¢né finan¢ni instituce a na
riznych stavajicich obchodnich a pravnich modelech.

5.1. Spravni rada

Na zékladé nedostatki odhalenych nedavnou krizi se zdd nutné zajistit ve spravni radé
spravnou rovnovahu mezi nezavislosti a kompetencemi. K lepsi schopnosti spravni rady
kontrolovat uc¢inn¢ vedeni by mohly ptispét politiky naboru, které presné uréi potieby spravni
rady v oblasti kompetenci a zajisti nestrannost a nezavislost usudku jejich ¢lenti.

» SEK(2009) 92.
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K zachovani nestrannosti a nezavislosti usudku ¢lenii spravni rady se zda jako nutné posileni
prostiedkii uréenych k tomu, aby zabranily stietu zajmii ve spravni rad¢, ale také obecnéji ve
finan¢ni instituci, a to predevsim zavedenim jasné politiky feSeni stietu zajma.

Vzhledem k prvoradé uloze ptedsedy pii organizovani cCinnosti spravni rady by jeho
kompetence, uloha a odpovédnosti zasluhovaly pfesné¢ vymezeni.

Stalo by také za to zamyslet se nad rozmanitosti slozeni spravnich rad. Mimo potieby
zvlastnich individualnich vlastnosti (nezavislost, kompetence, zkuSenost atd.) by vétsi
rozmanitost (Zeny, spravci s riznym socialnim a kulturnim pivodem, atd.) mohla piispét ke
kvalité ¢innosti rady.

Vzhledem ke stale rostouci slozitosti struktur a ¢innosti finanénich instituci by bylo zapotiebi
nalézt prostredky, jak zleps$it uc¢innost prace spravni rady. Stalo by pfedevsim za to uvazovat
0 omezeni poctu mandati spravci, aby mohli vénovat dostatecné ¢asu na plnéni svych ukoli.

Zd4 se také nutné piijmout formalni postup pro hodnoceni cinnosti spravni rady, ato
pfedevsim vymezit tlohu externich hodnotiteld a stanovit sdélovani vysledkd hodnoceni
organu dohledu a/nebo akcionafiim, aby posledné jmenovani mohli posoudit schopnosti
a ucinnost spravni rady.

Ukoly a odpovédnosti spravni rady, a to obzvlasté co se tyka jeji tlohy pii dohledu nad riziky,
musi byt ziejmé také posileny. Je proto tfeba uvazovat o vytvoreni zvlastniho odborného
vyboru v ramci spravni rady, ktery by se vénoval dohledu nad riziky. Schvaleni strategie
a profilu rizika spravni radou ve zvetejnéném dokumentu (prohldseni o zvladnuti rizik) by
také mohlo ptispét k fadné sprave a sledovani rizik uvnitt finan¢nich instituct.

Obecné se zda nutné, aby ¢lenové spravni rady znali strukturu své finanéni instituce a dbali na
to, aby slozitost organizac¢ni struktury nebranila uc¢inné kontrole veskeré ¢innosti.

Zda se také nutné vyjasnit ulohy a odpovédnosti jednotlivych subjektt, které v rdmcei finanéni
instituce zasahuji do rozhodovani, a to pfedevsim Clenti spravni rady a feditelti. Spravni rada
by méla obzvlasté zajistit zavedeni jasné struktury odpovédnosti zahrnujici celou organizaci
véetné dcefinych spolecnosti, pobocek a dalSich napojenych jednotek.

Uzsi spoluprace mezi spravni radou a organy dohledu je zfejmé také zadouci. Mohlo by se
pfedev§im uvazovat o povinnosti spravni rady oznamit organtim dohledu systémova nebo
podstatna rizika, o kterych by mohla mit zndmost.

Komise také uvazuje o tom, ze finan¢ni instituce by mély zohlednit nejen zajmy akcionarit,
coz je zasadni pii tradicnim pojeti spravy a fizeni podniku, ale i z4jmy ostatnich zucastnénych
stran. Konkrétné by zavedeni zvlastni povinnosti spravni rady zohlednit pii rozhodovani
zajmy vkladateld a jinych véfitelt (,,duty of care®) mohlo podnitit spravni radu k tomu, aby

vedla méng riskantni strategie, a ptrispélo by k lepsi dlouhodobé spravé rizik finan¢ni instituce.

Zavedeni podobné povinnosti by ale vyzadovalo peclivé posouzeni stavajicich pravnich radi
v ruznych Clenskych statech. Na zakladé vysledkli tohoto posouzeni bude potom Komise
muset rozhodnout, zda posileni financni stability v celé Evropské unii vyzaduje akci na
evropské trovni.
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Obecna otazka 1: Zucastnéné strany jsou vyzvany, aby sdélily, zda jsou priznivé
naklonény navrhovanym feSenim, pokud jde o sloZeni, ulohu a fungovani spravni rady,
a pripadné uvedly, ktera dalSi opati‘eni by podle nich byla nutna.

1.

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

L.5.

1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

1.10.

1.12.

1.13.

5.2.

Zvlastni otazky:
Je titeba omezit poCet mandatii spravci (napf. na nejvyse tfi mandaty)?

Je tfeba zakazat ve financnich institucich spojeni funkci predsedy spravni rady
a generalniho feditele?

Je tfeba, aby politiky naboru piesné¢ vymezily tkoly a profil spravci, ato véetné
predsedy tak, aby se zajistily dostate¢né kompetence spravcli a rozmanitost slozeni
spravni rady? Pokud ano, jakym zplisobem?

Sdilite nazor, podle kterého by vyssi pocCet zen a spravcd s riznym socidlnim a
kulturnim pivodem ve slozeni spravnich rad mohl zlepsit fungovani a G¢innost

spravnich rad?

Je tfeba zavést povinné hodnoceni ¢innosti spravni rady externim hodnotitelem?
Maji byt vysledky tohoto hodnoceni sdélovany organtim dohledu a akcionaitim?

Je tfeba zavést povinnost vytvofit v ramci spravni rady vybor pro rizika a stanovit
pravidla tykajici se jeho slozeni a ¢innosti?

Je tieba zavést povinnou ucast jednoho nebo vice ¢lent auditniho vyboru ve vyboru
pro rizika a obracené?

Ma byt ptedseda vyboru pro rizika odpovédny ptred valnou hromadou?

Jakou ulohu by méla hrat spravni rada ve strategii a profilu rizik finan¢ni instituce?
Je tieba zavést a zverejnovat prohlaseni o zvladnuti rizik?

Je tieba zavést postup pro schvalovani novych finan¢nich produktti spravni radou?

Je tieba zavést povinnost spravni rady informovat organy dohledu o vécnych rizicich,
o kterych se mize dozveédet?

Je tfeba zavést vyslovnou povinnost spravni rady zohlediiovat pti rozhodovani zajmy
vkladateld a ostatnich zacastnénych stran (,,duty of care)?

Funkce spojené s rizikem

Jednim z hlavnich zjiSténi vyplyvajicich z nedavné krize bylo selhdni funkci spravy rizik, a to
predevsim kvili nedostatku autority téchto funkci a kvili Spatnému systému komunikace
a informace o rizicich.

Posileni nezavislosti a autority funkce spravy rizik se proto jevi jako nutné, a to predevsim
upevnénim sluzebniho postaveni feditele pro rizika (CRO). Obzvlasté se jevi jako zadouci,
aby mél feditel pro rizika ve wvnitfni organizaci financni instituce pfinejmensim stejné
postaveni jako finan¢ni feditel a aby mohl piimo informovat spravni radu o vsSech
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zalezitostech spojenych s rizikem. K posileni tlohy feditele pro rizika by také mohlo ptispét
zavedeni Uzkych vztahti mezi feditelem pro rizika a spravni radou (a jejim vyborem pro
rizika).

Zlepseni komunika¢niho systému funkce spravy rizik se také jevi jako zadouci, ato
predev§im zavedenim postupu odesilani vyskytnuvSich se spori a problémt nadiizenym
k vytfeseni. Spravni rada by méla stanovit intervaly a obsah zprav o rizicich, které ji musi byt
pravidelné predkladany. Aktualizace pocitacové infrastruktury by méla byt také prednostni,
aby doslo k podstatnému rozvoji schopnosti financ¢nich instituci ptfi spravé rizik a aby
informace o rizicich mohla obihat v¢as.

Obecné by mélo byt pozadovéano zavedeni politiky informovanosti o otazkach rizik (,,kultura
rizika®) pro vSechny zaméstnance vcetné Clenti spravni rady. Obzvlasté se jevi jako zadouci,
aby kazdému zavedeni novych finan¢nich produktd, trznich segmentd a odvétvi Cinnosti
predchazelo posouzeni podkladovych rizik.

A konecné se jevi jako zifejmé, aby vedouci pracovnici schvalovali zpravu vyhodnocujici
pfimétenost a fungovani vnitiniho kontrolniho systému, aby se zarucilo, ze uvniti finan¢ni
instituce existuji u€¢inné systémy vnitini kontroly vcetné kontroly rizik.

Obecna otiazka 2: Zucastnéné strany jsou vyzvany, aby sdélily, zda jsou prFiznivé
naklonény navrhovanym reSenim, pokud jde o funkci spravy rizik, a pripadné uvedly,
ktera dalsi opatieni by podle nich byla nutna.

Zvlastni otazky:

2.1. Jak lze posilit postaveni feditele pro rizika? Ma mit feditel pro rizika pfinejmensim
stejné postaveni jako finan¢ni feditel?

2.2. Jak je mozné zlepsit systém komunikace funkce spravy rizik vaci spravni radé? Ma
byt zaveden postup odesilani sporti/problémil nadiizenym k vyteseni?

2.3. Ma mit feditel pro rizika moznost pfimo informovat spravni radu véetné vyboru pro
rizika?

2.4, Maji byt pocitacové nastroje zdokonaleny tak, aby se zlepSila kvalita a rychlost
prenosu informaci o diilezitych rizicich spravni radé?

2.5. Ma byt zavedena povinnost vykonnych spravct schvalovat zpravu o pfimétenosti
systému vnitini kontroly?

5.3. Externi auditor

K feseni otazek uvedenych v kapitole 3 se jevi jako dilezité prostudovat otdzku, jakymi
prostiedky rozsitit povinnost externich auditorti informovat spravni radu a orgény dohledu
(,,povinnost oznamit*) o podstatnych rizicich, ktera zjisti pii vykonu svych funkeci.

Obecné se jevi jako zadouci posileni spoluprace mezi externimi auditory a organy dohledu,

aby bylo mozné vyuzit, pfi dodrzeni omezeni spojenych se sluzebnim tajemstvim, znalosti,
které¢ maji auditofi jak o jednotlivych finan¢nich instituci, tak o finan¢nim odvétvi jako celku.
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A konec¢né¢ by stalo zato zahgjit ivahy o tloze, kterou by obecné méli hrat externi auditofi
v oblasti informaci o rizicich ve finan¢nich institucich. Dalo by se pfedevsim uvazovat o tom,
ze by externi auditor potvrzoval platnost také jinych informaci, nez Cini dnes, a to informaci
relevantnich pro investory, aby se zvySila divéra investord k témto informacim, atim se
zlepsilo fadné fungovani trha.

Obecna otazka 3: Zucastnéné strany jsou vyzvany, aby sdélily, zda jsou prFiznivé
naklonény navrhovanym reSenim, pokud jde o ulohu externiho auditora, a pripadné
uvedly, ktera dalsi opatieni by podle nich byla nutna.

Zvlastni otazky:

3.1. Je nutné prohloubit spolupraci mezi externimi auditory a organy dohledu? Pokud
ano, jakym zptsobem?

3.2. Je nutné posilit jejich povinnost informovat spravni radu a/nebo organy dohledu
o pripadnych vaznych skutecnostech, které zjisti pfi vykonu svych funkci?

3.3. Je nutné rozsitit kontrolni funkci externiho auditora na finan¢ni informace spojené
s rizikem?

5.4. Organy dohledu

Jako odpovéd’ na nedostatky ve spravé a fizeni podniku v institucich, které odhalila neddvna
krize, se zda nutné nové vymezit a posilit tlohu organti dohledu ve vnitinim fizeni finan¢nich
instituci. Bude vsak tieba dohlédnout na udrzeni jasného oddéleni tloh a pravomoci mezi
organy dohledu a vedoucimi orgény instituce.

Obzvlaste¢ by bylo mozné uvazovat o zavedeni povinnosti organii dohledu ovétovat fadné
fungovani a i¢innost spravni rady a pravidelné kontrolovat funkci spravy rizik, aby se
zajistila jeji ucinnost. Mohlo by byt uzitecné, kdyby organy dohledu informovaly spravni radu
o nedostatcich, které zjistily, aby je finan¢ni instituce mohla v¢as odstranit.

Jako nutné se také jevi, aby organy dohledu rozsitily kritéria zptsobilosti (,,fit and proper
test”) budoucich spravct na technické a odborné schopnosti, a to vcetné oblasti rizik, a na
chovani uchazeci, aby se zajistila lepsi nezavislost isudku budoucich ¢lenti spravni rady.

Me¢la by se také posilit spoluprace organti dohledu v oblasti spravy afizeni podniku
v pfeshrani¢nich finanénich institucich, a to predevsim v ramci sboru organti dohledu a také
v ramci budoucich evropskych organti dohledu.

Obecna otazka 4: Zucastnéné strany jsou vyzvany, aby sdélily, zda jsou prFiznivé
naklonény navrhovanym feSenim, pokud jde o ulohu organi dohledu, a pripadné
uvedly, ktera dalsi opatieni by podle nich byla nutna.

Zvlastni otazky:

4.1 Je nutné znovu vymezit a posilit ilohu organii dohledu ve vnitinim fizeni finan¢nich
instituci?
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4.2.

Je nutné ptidé€lit orgdnim dohledu pravomoc a povinnost ovétovat fadné fungovani
spravni rady a funkce spravy rizik? Jak by to mélo byt realizovano prakticky?

4.3. Maji se rozsitit kritéria zptsobilosti (,,fit and proper test) budoucich spravct na
technické a odborné schopnosti a také na vlastnosti chovani a jednani? Jak by to
m¢élo byt realizovano prakticky?

5.5. Akcionari

O otazkach spojenych se zvlastni tlohou akcionafti ve financnich institucich bylo ¢aste¢né
pojednano jiz vySe. Nezijem akcionaii o fizeni podniku vyvoldva u vSech kétovanych
spoleCnosti obecnou otdzku ucinnosti pravidel spravy aftizeni podniku zalozenych na
predpokladu skute¢né kontroly akciondit. Pokud jde o finan¢ni instituce, piedstavuje zapojeni
akcionait také skute¢nou vyzvu.

K podniceni akciondit k tomu, aby se zapojili do dialogu s finan¢ni instituci, kontrolovali
rozhodovani vedoucich pracovnikii a brali v potaz dlouhodobou Zzivotaschopnost finanéni
instituce, ma Komise v iimyslu vést uvahy v ramci nasledujicich tématickych okruhti:

— posileni spoluprace akcionarti vytvorenim diskusnich for;

— zvefejilovani instituciondlnimi investory, jak postupovali pfi hlasovani béhem valnych
hromad akcionaiu;

— pristoupeni institucionalnich akcionarti ke kodexiim osvédéenych postupd ,,stewardship
codes*;

— zjisténi a zvefejnéni piipadnych stietll z4jmu instituciondlnimi investory;

v vy .- “y s V 026+ i a1y e
— zvefejnéni politiky odméiovani zprostiedkovatelt*® institucionalnimi investory;

— lepsi informovani akcionéit o rizicich.

Obecna otazka 5: Zucastnéné strany jsou vyzvany, aby sdélily, zda povazuji kontrolu
financnich instituci akcionari stile za realistickou. Pokud ano, jak by podle jejich
nazoru bylo mozné zlepsit zapojeni akcionaia v praxi?

Zvlastni otazky:

5.1.

5.2.

Je nutné, aby zverejiovani hlasovacich politik a postupti institucionalnich investorti
bylo povinné? A v jakych intervalech?

Je nutné pfinutit instituciondlni investory, aby pfistoupili k urc¢itému (vnitrostatnimu
nebo mezindrodnimu) kodexu osvédcenych postupli, jako je napf. kodex
vypracovany ICGN (International Corporate Governance Network)? Tento kodex
zavazuje signatafe vypracovavat a zvefejnovat své investicni a hlasovaci politiky,
pfijmout opatieni k zabranéni stfetu zajmi a vyuzivat svého hlasovaciho prava
odpovédnym zplisobem.

26

Obzvlasteé vedoucich pracovnikll spoleénosti spravujicich aktiva.
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5.3. Je nutné ulehc¢it identifikaci akcionaiti, aby se usnadnil dialog mezi spole¢nostmi
a jejich akcionafi asnizila rizika zneuZiti spojend s, prazdnym hlasovanim® *’
(,,empty voting*)?

54. Jaka jsou dalsi opatfeni, kterda by mohla podnitit zapojeni akciondit do spravy
a fizeni podniku ve finan¢nich institucich?

5.6. Skute¢né provadéni zasad v oblasti spravy a fizeni podniku

Vedle ulohy organt dohledu pii provadéni osvédcéenych postupli v oblasti spravy a fizeni
podniku ve finan¢nich institucich, o které bylo pojednano vyse, je tfeba si polozit otazku
pravni odpovédnosti vedoucich pracovnikl za spravné provadéni téchto zasad. Uginné a
realné sankce by mohly byt nezbytné, aby se zménilo chovani ptislusnych osob. Komise se
vSak domniva, Ze by se veSkeré posileni obCanskopravni a trestni odpovédnosti vedoucich
pracovniki mélo posuzovat obezietné. Tomuto predmétu by méla byt predem vénovana
hlubsi studie, v niz by se méla zohlednit pravomoc ¢lenskych statii v trestnépravni oblasti.

Obecna otazka 6: Zucastnéné strany jsou vyzvany, aby sdélily, jaké jsou podle nich
ucinné prostiedky k posileni uplatiiovani zasad v oblasti spravy a Fizeni podniku?

Zv1astni otazky:

6.1. Bylo by tfeba zvysit odpovédnost ¢lent spravni rady?

6.2. Ma byt posilena ob¢anskopravni a trestni odpoveédnost spravcet, jestlize vezmeme
v uvahu, ze ptedpisy v trestni oblasti nejsou na evropské tirovni harmonizovany?

5.7. Odménovani

V této oblasti jiz Komise pfijala nékolik doporugeni*®. Také pro uvérové instituce a investiéni
spolecnosti se v souvislosti se zménou smérnice o ,kapitalu“ pravé projednavaji navrhy
pravnich predpist, jakoZ i pro alternativni investi¢ni fondy”. Komise se domniva, ze kvili
zabranéni porusovani hospodarské soutéze financnich instituci v riznych odvétvich bude
nutné, aby nasledovala dalSi podobna pravni opatieni pro ostatni odvétvi finan¢nich sluzeb,
zejména pro SKIPCP a pojistovny.

Pokud jde o odménovani vedoucich pracovnikid koétovanych spolecnosti, zprava Komise
o provadéni opatteni urcenych k podpote uplatiiovani stavajicich doporuceni ¢lenskymi staty
ukazuje, ze toto uplatiiovani neni ani jednotné, ani uspokojujici. Ackoli pro finan¢ni sluzby
existuje zvlastni doporuceni tykajici se odménovani, uplatiuji se doporuceni tykajici se
odmenovani vedoucich pracovnikili i na vedouci pracovniky kotovanych spole¢nosti, pficemz
obsahuji dodate¢na pravidla, a to zejména o transparentnosti jejich odménovani. Z tohoto

2 s . r ’ ’ , sy v 7 % . .
7 Hlasovani akcionafe, ktery nema odpovidajici finanéni zajmy ve spolecnosti, za kterou hlasuje,

s moznymi zapornymi dopady na integritu fizeni kétovanych podnikd a na trhy, na nichz se s jejich
akciemi obchoduje.

28 Viz doporugeni 2009/384/ES a doporugeni 2009/385/ES.

» Viz navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2006/48/ES a 2006/49/ES,
pokud jde o kapitalové pozadavky na obchodni portfolio a resekuritizace a o dohled nad politikami
odménovani, KOM/2009/0362 v kone¢ném znéni.
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diivodu Komise zacala v této zelené knize uvazovat o vhodnosti a obsahu pravnich opatieni
v této oblasti.

Obecna otazka 7: Zuacastnéné strany jsou vyzvany, aby sdélily, jakym zptasobem by Slo
posilit stejnorodost a ic¢innost opatieni EU v oblasti odménovani vedoucich pracovniki
kétovanych spole¢nosti.

Zvlastni otazky:

7.1. Jaky by mohl byt obsah, zdvazna ¢i nezavazna forma moznych dodatecnych opatteni
na urovni EU v oblasti odménovani vedoucich pracovnikli kétovanych spolecnosti?

7.2. Domnivate se, ze by se mély projednavat otazky spojené s opcemi akcii vedoucich
pracovnikii? Pokud ano, jakym zplsobem? Je tfeba pfistoupit k regulaci na urovni
Spolecenstvi nebo dokonce zakazat jejich pridélovani?

7.3. Domnivéte se, respektujice pln¢€ pravomoci ¢lenskych statli, ze vyhodné zdanéni opci
akcii a dalSich stavajicich podobnych odmén v nékterych clenskych statech prispiva
k pfehnanému podstupovani rizik? Pokud ano, ma se o této otdzce diskutovat na
urovni Spolecenstvi?

7.4. Domnivate se, ze by mélo dojit k posileni tlohy akcionafii a také zaméstnanct
a jejich zastupcii pti tvorbé politik odménovani?

7.5. Jaky je Vas nazor na odstupné (tzv. ,,zlaty padak®)? Je tfeba pfistoupit k regulaci na
urovni Spolecenstvi nebo dokonce zakazat jejich pridélovani? Pokud ano, jakym
zpusobem? Ma pridélené odstupné odmenovat jen skute¢ny vykon ¢lenti spravni
rady?

Obecna otazka 7 plus: Zucastnéné strany jsou vyzvany, aby sdélily, zda povazuji za
nutné prijeti doplitujicich opatieni v oblasti struktury a Fizeni politik odménovani ve
finan¢nich sluzbach. Pokud ano, jaky by mél byt obsah téchto opatieni?

Zvlastni otazka:

7.6. Domnivate se, ze proménliva ¢ast odmén ve finan¢nich institucich, které ziskaly
vetejné prostredky, by méla byt omezena nebo zrusena?

5.8. Stiety zajmu

Véha auloha finan¢niho sektoru v hospodaistvi a ohledy na finan¢ni stabilitu odtvodnuji
nutnost regulovat alesponl ¢astecné strety z4jmt pomoci velmi jasnych pravidel zakotvenych
do pravnich predpisii a pridélenim jasn¢ stanovené ulohy pifi dohledu nad jejich fadném
provadéni orgdnim dohledu.

Obecna otazka 8: Zucastnéné strany se vyzyvaji, aby sdélily, zda sdileji nazor Komise,
Ze bez ohledu na soucasné povinnosti ohledné priihlednosti v oblasti stifetii zajmt neni
pouhy dohled trhii nad stiety zajmi vZdy moZny nebo Gcinny.

Zv1astni otazky:
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8.1. Jaky by mohl byt obsah moznych dodatecnych opatieni na trovni EU tykajicich se
posileni boje a prevence v oblasti stietu zajmii v odvétvi finanénich sluzeb?

8.2. Sdilite nazor, ze by se pti zohlednéni riznych stavajicich pravnich a hospodatrskych
systémi mél harmonizovat obsah a jednotlivosti predpisti SpoleCenstvi tykajicich se
stietl z4jmi, aby rGzné financni instituce podléhaly podobnym ptedpisim podle
toho, zda musi provadét ustanoveni smérnice o trzich finanénich néstroji, smérnice
o kapitalovych pozadavcich, smérnice SKIPCP nebo smérnice o solventnosti 2?

6. DALSI KROKY

Clenské staty, Evropsky parlament, Evropsky hospodaisky a socialni vybor a dalsi za¢astnéné
strany se vyzyvaji, aby predlozily svlij ndzor na navrhy uvedené v této zelené knize s tim, aby
se dosahlo Sirokého konsensu o opatfenich, ke kterym by se mohlo pfistoupit. Jejich
prispévky musi Komise dostat nejpozdéji do 1. zati 2010 na nasledujici adresu: markt-cg-fin-
inst@ec.europa.eu. Na zéklad¢ této zelené knihy a odpovédi, které dostane, rozhodne Komise
o dalsim postupu. VSem dalSim legislativnim i1 nelegislativnim navrhiim bude ptedchazet
dikladné posouzeni dopadii.

Obdrzené¢ ptispévky budou zvefejnény na internetu. Pro ziskani dalSich informaci

o zpracovani vaSich udaji osobni povahy a vaSeho pfispévku vam viele doporucujeme
sezndmit se zvlastnim prohldsenim o divérnosti ptipojeném k této zelené knize.
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