STANOVISKO CNB KE KONZULTACNIMU MATERIALU EVROPSKE KOMISE
,»GREEN PAPER —THE EU CORPORATE GOVERNANCE FRAMEWORK*

A) OBECNE

Ceska narodni banka dlouhodob& upozoriiuje na nevhodnost a §kodlivost regulatornich zasahii
do oblasti corporate governance. Divodem je skutecnost, ze vnitini usporadani a nastaveni
rozhodovacich, kontrolnich a jinych procesii nalezi spolec¢nosti a jejim akcionafim, nikoli
zakonodarci nebo organiim dohledu.

V Ceské republice v soucasné dobé probiha rekodifikace soukromého prava a novy zakon
o obchodnich korporacich nechavd wvnitini uspotfddani spolecnosti v co nejveétsi miie
na spolec¢nicich. Existuje-li potfeba regulace ve specifickych oblastech (typicky finanéni
sektor), je to feSeno zvlaStnimi sektorovymi zdkony (regulujicimi oblast podnikéni bank,
pojistoven, obchodnikli s cennymi papiry apod.).

Podle Ceské narodni banky zisadni rozdily mezi anglosaskym pravem a kontinentalnim
pravem, jakoz i mezi prdvnimi tradicemi jednotlivych statli, ¢ini harmonizaci regulace
corporate governance v EU velmi obtiznou a soucasné bez piinosu (co je vhodné pro jeden
systém, nemusi vyhovovat druhému). Nejde jen o jiné pravni prostiedi, ale také o jiné
ekonomické prosttedi (napt. diverzifikovana akcionarskd struktura ve Velké Britanii a
spole¢nosti s majoritnim akcionafem v fad€ dalSich zemi). To mé4 dopady do priorit a zpisobu
feSeni (napt. oddé€leni funkce predsedy spravni rady a generdlniho feditele je téma vlastni
spiSe anglosaskému pravu, zatimco ochrana akcionafskych minorit je prioritni na kontinentg).
Ceska narodni banka navrhuje ponechat volbu pravidel ¢lenskému statu.

Piipadné piijata pravidla by méla mit pouze a jen formu doporuceni (soft law). Z divodua
odlignosti v narodnim pravu obchodnich spolegnosti Ceska narodni banka doporucuje
rozhodnuti o pfijeti novych pravidel, jejich obsahu a rozsahu, jakoz i rozhodnuti o jejich
zédvaznosti, ponechat na narodni urovni. Ceskd narodni banka se zasadné stavi proti
rozsifovani regulace corporate governance na nekotované spole¢nosti.

Jako nastroj harmonizace v této oblasti byla zavedena evropska spolecnost (Societas
Europea), ktera je napt. v CR vyuZivdna. Vyrazngj§i harmonizace pravidel pro narodni
akciové a dalsi spolecnosti by popirala smysl existence zvlastniho, evropského typu obchodni
spolecnosti.

Ceska narodni banka dale upozoriiuje na skute¢nost, 7e¢ nadmira regulace mize mit dopady
do konkurenceschopnosti a vést k regulatorni arbitrazi. V té souvislosti Ceska narodni banka
odkazuje na negativni zkuSenosti s neddvno pfijatymi pravidly odménovani ve financnich
institucich (neni zajistén level plaing field ve srovnani s bankami mimo evropskou jurisdikci).
Navic evropska pravidla odménovani byla pfijimana pod Casovym tlakem a kvalita pravni
regulace je proto nedostate¢nd (nejasnd pravidla, rozsah a ptechodnd ustanoveni, fakticka
modifikace smérnice vydanymi guidelines).

V ptipadé¢ neodivodnéné a piili§ zatézujici regulace corporate governance obchodnich
spoleCnosti hrozi, Ze spoleCnosti budou ptesouvat sva sidla do liberalngjSich jurisdikci.
To bude mit zadvazné nezamyslené dopady. Je potieba preferovat kvalitu regulace nad
rychlosti jejiho pfijeti, zejména sohledem na S§ifi dopadd na trh, naklady a
konkurenceschopnost.



Ceska narodni banka upozoriiuje, Ze pokud stanovena pravidla nebudou spole¢nostmi
dodrzovana (pocet nezavislych ¢lenti spravni rady, omezeni mandatti), bude otdzkou jejich
vynucovani (soukromopravni prostfedky, nebo vefejnopravni dohled). Ceska narodni banka je
rozhodné proti zavedeni vetejnopravniho dohledu nad dodrZzovanim uvazovanych pravidel.
Ptipadny vetejnopravni dohled nad spravou a fizenim spolecnosti miize mit zdvazné fiskalni
dopady, zejména pro ptipad, kdy se spolecnost dostane do upadkové situace, a to bude
spojovano se selhanim dohledu (akcionéfi, ¢i vétitelé se budou doméhat sanace svych ztrat
z vefejnych zdroja).

Dle nazoru Ceské narodni banky jednotna pravidla corporate governance nemohou pokryt
specifika jednotlivych spole¢nosti a oblasti podnikani. Resenim muize byt Siroka aplikace
principu proporcionality, pak je ale otazkou smysl pfijimani harmonizované legislativy.
Navic pfiliSnd aplikace principu proporcionality vede k nejistot¢ tucCastnikii trhu a
preventivnimu pfijimani opatfeni pro pfipad, ze budou vyzadovana, ackoliv redlné¢ potiebna
nejsou. Rostou tak neproduktivni naklady compliance.

Je nutné zabranit, aby u finan¢ni instituce, jeZ je soucasné kotovanou spolecnosti, vznikaly
pochybnosti o tom, jaka pravidla a v jakém rozsahu aplikovat.'
B) KJEDNOTLIVYM OTAZKAM

OBECNA CAST ZELENE KNIHY

(1) Should EU corporate governance measures take into account the size
of listed companies? How? Should a differentiated and proportionate regime for small
and medium-sized  listed companies be established? If so, are there any
appropriate definitions or thresholds? If so, please suggest ways of adapting them for SMEs
where appropriate when answering the questions below.

(2) Should any corporate governance measures be taken at EU level for unlisted
companies? Should the EU focus on promoting development and application of voluntary
codes for non-listed companies?

Podle nazoru Ceské narodni banky je nezadouci pifijimat zavazna a detailni regulatorni
pravidla corporate governance. Pokud by méla byt v néjaké formé pieci jen realizovana,
neméla by zavazovat obchodni spole¢nosti bez ohledu na jejich velikost, ¢i oblast podnikani
(napft. fizeni rizik, stfety z4jmt nebo prihlednost akcionarské struktury by meéla mit jinou
prioritu v bankovnictvi nez v automobilovém primyslu).

Pokud jde o rozsah pravidel, Cesk4 nirodni banka je doporu¢uje omezit pouze na kotované
spolecnosti (kde by mohly mit v uréitém rozsahu opodstatnéni, nebot’ mohou posilit davéru
investor v kapitalovy trh). Podobné opodstatnéni ale postrada pfijeti novych evropskych
pravidel pro nevetejné a nekotované obchodni spolecnosti.

Lze také upozornit, ze vytvoieni jednotné definice pro SMEs mtize byt problematické (mala a
velka spole¢nost bude jinak definovana na urovni ¢lenskych stati a v jednotlivych sektorech).
Jednotnd pravidla nebudou vhodna pro vSechny clenské staty (rozvinuty kapitalovy trh

! Finanéni instituce mize byt souasné kotovanou spole&nosti a musi se tak potykat s riznymi sadami pravidel.
V Ceské republice je navic aktualng piijiman zcela novy zékon o obchodnich korporacich, ktery sice piinasi
liberalizaci stavajicich pravidel, ale souCasné zvysuje naklady spolecnosti na seznameni s novou Upravou a
adaptaci na ni, ktera mize kratce poté nasledovat znovu vzhledem ke zméndm na urovni EU.



ve velkych clenskych statech neni mozné poméfovat s méné likvidnim trhem v nékterych
jinych ¢lenskych statech, kde by navic 1 nejvétsi spolecnosti mohly spadat v ramci EU
do kategorie SMEs). Zavedeni striktnich kvantitativnich kritérii (pocet zaméstnanci, bilan¢ni
suma apod.) miZe vytvaret pifekazku rozvoje a rastu SMEs, kdyZ ty budou zvazovat dalsi
rozvoj mj. i s ohledem na fadu regulatornich pravidel a naklady spojené s jejich dodrzovanim,
kterym budou podrobeny v ptipadé prekroceni stanoveného kritéria. V tivahu je potieba vzit
regulatorni arbitraz a snahu subjektl uspotadat své aktivity tak, aby se na né¢ vztahoval
mirngj$i regulatorni rezim (napf. rozdé€leni aktivit mezi vice ,,malych* spolecnosti).

Nicméné, bude-li pfistoupeno k pfijeti novych, detailngjSich a zdvaznych pravidel corporate
governance (napf. ve smérnici ¢i nafizeni), bude nutné pamatovat na disledné uplatnéni
principu proporcionality pfi tvorbé pravidel a na mirnéjsi (a soucasné dostatecné konkrétni a
srozumitelny) rezim pro SMEs. Cim detailngjsi a rozsahlejsi regulace bude, tim vice bude
uvedené nabyvat na dllezitosti, viz zejména zvaZzované rozsifeni na nekotované spolecnosti,
které Ceska narodni banka zasadné odmita. Vypracovani dobrovolnych zasad pro nekotované
spolecnosti by mélo byt ponechano na spolecnostech a jejich organizacich, Komise by
se v této oblasti neméla angazovat.

CAST PRVNI - SPRAVNI RADA

(3) Should the EU seek to ensure that the functions and duties of the chairperson of the board
of directors and the chief executive officer are clearly divided?

Ceska narodni banka zasadné odmit4 vefejnopravni zasahy do vlastnickych prav a do spravy
a fizeni spolecnosti, u kterych nepfipadd v tvahu sanace z vetejnych zdroju. Pfipadné selhani
vlastnikil spolecnosti se odrazi ve zmenSeni jejich majetku (nejde k tizi daiiovych poplatniki).

V sttedoevropskych pomérech (s dudlni strukturou a majoritnim akcionafem) neni zakaz
souCasného vykonu funkce predsedy vykonného organu a funkce generalniho feditele
potiebny. Ceska narodni banka je proto proti pfijeti pravidla pozadujiciho oddéleni funkce
predsedy spravni rady a generalniho feditele na evropské urovni.

Kumulace funkce ptedsedy spravni rady a generalniho feditele miize byt vnimana jako
problém ve statech s jinou strukturou trhu (spolecnosti s velkym poctem malych akcionéait a
se silnou spravni radou). Svou roli hraje také skutec¢nost, Zze postaveni dozor¢i rady je
v riznych statech rizné. Pak je ale vhodnéjsi, aby bylo pravidlo zavedeno jen v téch statech,
ve kterych mize byt potiebné.

Dle poznatkili z praxe ma kazda z variant (odd€leni vs. neodd¢€leni funkci) své klady a zépory.
Kombinace obou funkci umoziuje napft. lepsi prosazovani strategie a mensi naroky na pocetni
obsazeni organt; rozdéleni naopak posiluje dliraz na vykonnou funkci, prevenci vzniku stietu
zajmi. Podle Ceské narodni banky v Ceské republice negativa pievazuji nad piipadnymi
pozitivy a zejména pro mnohé¢ SMEs miize byt stanoveni pravidla zcela zbytecné a jeho
naplnéni v praxi toliko formalni.

(4) Should recruitment policies be more specific about the profile of directors, including the
chairman, to ensure that they have the right skills and that the board is suitably diverse? If so,
how could that be best achieved and at what level of governance, i.e. at national, EU
or international level?

(5) Should listed companies be required to disclose whether they have a diversity policy and,
if so, describe its objectives and main content and regularly report on progress?



Pravni predpisy by nemély jakkoli zasahovat do politiky nadboru ¢lenti spravni rady, ta nalezi
spole¢nostem.

Diverzita ve slozeni sprdvni rady je uzitecnd a hodna podpory, nikoli ale regulatornimi
zasahy. Zkusenosti Ceské narodni banky s dohlizenymi osobami svéd¢i o tom, Ze samotnymi
spole¢nostmi jsou uvedend témata diskutovana, zvazovéna a pfijiména (je napf. vhiman
nedostatek zenského pfistupu, je pozitivné vniman clen se zkusenosti z jiné zemé¢, do spravni
rady jsou voleni &lenové s odpovidajicim odbornym zizemim a praxi). Pfesto vsak Ceské
narodni banka nesouhlasi se zavadénim jakychkoli kvot (napf. pro Gcast osob ze zahranici,
zastoupeni Zen, jiné). Pokud iniciativa nepfijde od samotnych spolecnosti a akcionafii
(investori), bude v praxi dochazet pouze k formalnimu napliovani pozadavku.

(6) Should listed companies be required to ensure a better gender balance on boards?
If so, how?

Ceska narodni banka je proti regulatornim zasahtim do vybéru &lenti spravni rady a do slozeni
spravni rady obchodnich spolec¢nosti (srov. odpovéd’ na otazky ¢. 4 a 5).

(7) Do you believe there should be a measure at EU level limiting the number of mandates a
non-executive director may hold? If so, how should it be formulated?

Je predevSim na akcionafich, koho zvoli do spravni rady, a samotny vykon funkce je
odpovédnosti zvolené osoby. Podle soucasného prava nesou clenové spravni rady Sirokou
odpovédnost za fadny vykon funkce a za piipadnou Skodu, jez by je sama o sobé méla
motivovat k peclivému vykonu c¢innosti. Pokud by mélo byt piijato opatfeni, je tieba
pozadavek formulovat obecnéji, tak aby smétoval Sife k povinnosti fddného vykonu funkce,
nikoli k omezeni poc¢tu mandati. Navrhovany typ regulace odmitame.

Ceska narodni banka nesouhlasi s pfijetim pravidla omezujiciho podet mandatd. V oblasti
finan¢nich instituci to necini problémy, nebot’ regulace finan¢niho trhu obsahuje dostate¢né
pozadavky naftadny a ucinny fidici a kontrolni systém. Pokud jde o ostatni obchodni
spolecnosti, mame za to, ze takové opatfeni stejné nezaruci, aby dana osoba (¢len spravni
rady) vénovala vykonu své ¢innosti v organu spolec¢nosti dostate¢nou kapacitu (jinak fec¢eno,
osoba nebude vytizena aktivitami v jinych spravnich radach, ale miize ptevzit jiné ivazky, jez
regulace nezakazuje).

(8) Should listed companies be encouraged to conduct an external evaluation
regularly (e.g. every three years) ? If so, how could this be done?

Ceska narodni banka je proti zavedeni povinného externiho hodnoceni &innosti spravni rady,
jakoz 1 jejich jednotlivych c¢lent. Hodnoceni fungovani orgdni je primarné roli a
odpovédnosti akcionait a soucasné jejich zédkladnim pravem. Akcionafi disponuji dostatkem
nastroju, jak si zajistit pro takové hodnoceni nejvhodnéjsi informace a podklady. V ptipadné
realizaci zamysleného pozadavku na povinné externi hodnoceni spatiuje Ceska narodni banka
cetnd uskali, napf. nejasny pomér nakladl a ptinost, rizika spojend s vhodnosti zapojeni
ttetich osob, zdvazné naruseni prav akcionar.

Neni také ziejmé, na zakladé jakych pravidel a parametri (standardil) by externi hodnotitelé
organy spolec¢nosti hodnotili. Problematicka je i zdvaznost hodnoceni a odpovédnost za jeho
vysledek, a také nejasné vymezeni osob, které by takové externi hodnoceni provadély, jako i
toho, kdo je bude uréovat. S ohledem na argumentaci vy$e Ceskd narodni banka zasadné
odmita, aby ¢innost spravni rady byla podrobena povinnému externimu hodnoceni.



(9) Should disclosure of remuneration policy, the annual remuneration report (a report
onhow the remuneration policy was implemented in the past year) and
individual remuneration of executive and non-executive directors be mandatory?

(10) Should it be mandatory to put the remuneration policy and the remuneration report to
a vote by shareholders?

Stanoveni novych opatfeni k odménovani povazuje Ceskd narodni banka za nepfijatelny
zasah do prav vlastnikti soukromych spole¢nosti, a proto je odmita. Transparence odménovani
je dostate¢na podle souc¢asného regulatorniho ramce.

Pokud jde o to, zda by méla byt politika odménovani predkladéna akciondiim ke schvalovani
uvadime, Ze otdzka postrada v ceskych pomérech s majoritnimi akcionafi relevanci. Smysl
muze mit toto opatfeni v zemich s diverzifikovanou akcionatskou strukturou, kde je postaveni
spravni rady a managementu nepfiméfené silné a relativn€é nezéavislé na vlastnicich
spolecnosti. S ohledem na to by pfijeti rozhodnuti o zavedeni pravidla hlasovani o odménach
mélo zustat na Urovni Clenskych stati. Obecné vSak maji akcionafi pravo rozhodovat
o Clenech organi a jejich odméndach.

(11) Do you agree that the board should approve and take responsibility
for the company’s ‘risk appetite’ and report it meaningfully to shareholders? Should these
disclosure arrangements also include relevant key societal risks?

(12) Do you agree that the board should ensure that the company’s risk
management arrangements are effective and commensurate with the company’s risk profile?

V stavajicim vymezeni pravomoci a odpovédnosti €lend spravni rady neshledava Ceska
narodni banka potfebu cokoli ménit, zejména je proti prendseni vykonnych funkci
do kompetence dozor¢i rady, resp. nevykonnych ¢lent spravni rady.

Ceska narodni banka nicmén& podporuje doporudeni, aby dozoréi rada, resp. nevykonni
Clenové spravni rady schvalovali zpravy o adekvatnosti systému vnitini kontroly dané
obchodni spolecnosti, resp. v jejich kli¢ovych oblastech.

Ceska narodni banka povazuje za zcela nevhodné uvazovat o zavedeni regulatornich
povinnosti v oblasti ozna¢ované ,,corporate social responsibility. Podle Ceské narodni banky
by vyvoj ve vymezené oblasti m¢l probihat pfedevSim na bazi dobrovolnych iniciativ
soukromych spolecnosti. Pfipadnd regulace by naopak mohla vést k pouhé formalnosti
procest a puisobit kontraproduktivng.

CAST DRUHA - AKCIONARI

(13) Please point to any existing EU legal rules which, in your view, may contribute to
inappropriate short-termism among investors and suggest how these rules could be changed
to prevent such behaviour.

Ceska narodni banka je velmi skepticka k piedstavé, Ze lze novou regulaci ménit parametry
trhu (napf. podporovat dlouhodobé¢ investory/investice na ukor kratkodobych, podnitit aktivitu
akcionaii, omezovat kratkodobé spekulace) a principidln¢ se stavi proti piijimani
regulatornich opatfeni vedenych timto smérem.

Usili Komise by se mélo spiSe zaméfit k podpofe, resp. vytvoreni vhodného prostiedi
pro zapojeni akcionaiti do spravy a fizeni spoleCnosti tak, Zze budou dale odbouravany



zbyvajici piekazky vykonu akcionafskych prav (napt. podpora elektronickému svolavani
valnych hromad, konédni valnych hromad bez nutnosti prezencni pfitomnosti akcionait, tedy
pienos valné hromady v realném &ase atd.). Ceska narodni banka doporuduje tedy zvazit
prohloubeni moznosti distanéniho vykonu akcionarskych prav ve smérnici 2007/36/ES
o vykonu nékterych prav akcionait ve spole¢nostech s kotovanymi akciemi. Uzite¢né by také
mohlo byt sjednoceni reZimu uvetejiiovani informaci podle smérnice 2007/36/ES se smérnici
2004/109/ES o harmonizaci pozadavkil na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech,
jejichZ cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Pied zahdjenim dalSich
legislativnich praci by ale méla byt nejdfive provedena analyza ucinnosti stavajicich opatieni,
kdyZz smérnice 2007/36/ES byla transponovéana teprve nedavno (transpozi¢ni lhita byla
stanovena k 3. 8. 2009).

Pokud jde o povinnosti institucionalnich investord, ktefi jednaji jako spravci svéfenych
prostfedkili, uvetrejiiovat svoji politiku v oblasti spravy a fizeni spolecnosti a politiku svého
hlasovani ve vztahu ke své investici a uvetejiiovat stiet zajmil, tyto povinnosti jsou obsazeny
v Principech OECD z r. 2004.> V Ceské republice byly tyto principy piijaty ve form& soft
law. Transformaci téchto pravidel do zavazné formy regulace nepovazuje Ceskd narodni
banka za potfebnou ani vhodnou.

Zkratkovité zavery o parazitickém jednani (free rider behaviour), v souvislosti s racionalnim
rozhodovanim trznich subjekti o mife a zpusobu jejich zapojeni do spravy a fizeni
spole¢nosti, pfedstavuji nepochopeni véci a koncepcné nesprdvné vychodisko pro uvahy
o nové regulaci.

(14) Are there measures to be taken, and if so, which ones, as regards the incentive structures
for and performance evaluation of asset managers managing long-term institutional
investors’ portfolios?

(15) Should EU law promote more effective monitoring of asset managers by institutional
investors with regard to strategies, costs, trading and the extent to which asset managers
engage with the investee companies? If so, how?

(16) Should EU rules require a certain independence of the asset managers’ governing body,
for example from its parent company, or are other (legislative) measures needed to enhance
disclosure and management of conflicts of interest?

Ceska narodni banka nema za to, ze by regulace odménovani a pobidek u portfolio manazert
mohla pifinést zménu v Komisi vnimané apatii akcionaiti, proto je proti piijeti takové
regulace, piipadn¢ jinych opatfeni.

Je koncepcéni otazkou, jak dalece ma piipadna regulace upravovat ochranu institucionalnich
investori, nebot’ na kapitalovém trhu bylo tradi¢nim smyslem regulace chranit slabsi smluvni
stranu (drobného investora) ve vztahu k siln¢jSimu a kvalifikovanému poskytovateli sluzby.
Ceskd narodni banka povaZzuje za chybnou piedstavu, e by méla regulace chranit
kvalifikovaného institucionalniho investora, nebot’ ten si miize dostate¢nou ochranu ve vztahu
k portfolio manaZerovi zajistit vlastnimi silami. Novou regulaci v této oblasti proto Ceska
narodni banka nepovazuje za vhodnou.

Lze podpofit transparentnost portfolio manazera smérem ke svému klientovi, mj. také aby
klient znal strukturu poplatkii a uctovanych odmén, naklady na obrat portfolia, ndklady a
vynosy ze zapojeni do fizeni spoletnosti. Ceska narodni banka ale odmitd regulaci
odménovani portfolio manaZzera a ani regulaci transparentnosti nepovazuje za nezbytnou.

> OECD Principles of Corporate Governance 2004.



Pokud jde o otazku €. 16, lze souhlasit s doporucenim nezavislosti managementu portfolio
manazera na matefské spolecnosti, pokud vznika konflikt zajmt. Do zna¢né miry tyto otazky
tesi jiz dnes MiFID a dalsi pfedpisy. Konecna odpovédnost za fizeni stietu z4jmu by ale méla
byt ponechéana spole¢nosti.

(17) What would be the best way for the EU to facilitate shareholder cooperation?
Viz odpovéd’ na otazku €. 13.

Pokud jde o jasngjsi a jednotnéj$i pravidla jedndni ve shodé, lze diskusi o harmonizaci
pravidel podpoftit. Otazkou je proveditelnost harmonizace, kdyz koncept jednani ve shodé
se v Clenskych statech, v souladu s jejich prévni tradici a narodnim pravem, podstatné lisi.
Nalezeni Gipravy vyhovujici vS§em ¢lenskym statim je proto nerealné (viz problémy v regulaci
nabidek pfevzeti, smérnici o transparenci). Klicovym problémem jednani ve shod¢ je jeho
prokazovani. Jakakoli pfijimanad regulace proto musi pamatovat na peclivou formulaci
domnének jednani ve shod€. Pied névrhem pfipadné regulace je nevyhnutelna analyza
pravnich fadt Clenskych stati zohlednujici nejen textaci pravnich predpist, ale téz zavéry
judikatury a doktriny.

(18) Should EU law require proxy advisors to be more transparent, e.g. about their analytical
methods, conflicts of interest and their policy for managing them and/or whether they apply a
code of conduct? If so, how can this best be achieved?

(19) Do you believe that other (legislative) measures are necessary, e.g. restrictions on the
ability of proxy advisors to provide consulting services to investee companies?

Je na investorech, aby si vybrali vhodného zastupce (proxy advisor). V zemich
bez rozdrobené akcionatské struktury nejde o relevantni téma, rozhodujici nejsou bitvy
o hlasy minoritnich akcionait, ale spiSe zajiSténi spravedlivého zachazeni s minoritnimi
akcionafi ze strany majority. I z tohoto hlediska neni pfijeti pravidel na Grovni EU potiebné.

Ceska narodni banka nicméné podporuje vytvaieni kodext a best practices pro rozpoznavani
a fizeni stfetd z4jmu a posilovani trzni seberegulace a sebekontroly, pti zachovani stavajici
urovné pozadavkl na transparentnost v oblasti stfetu zajmua dnes regulovanych poskytovateld
sluZeb na finan¢nim trhu.

(20) Do you see a need for a technical and/or legal European mechanism to help issuers
identify their shareholders in order to facilitate dialogue on corporate governance issues? If
so, do you believe this would also benefit cooperation between investors? Please provide
details (e.g. objective(s) pursued, preferred instrument, frequency, level of detail and cost
allocation).

Ceska narodni banka je proti piijeti nové regulace, i jakéhokoli technického mechanismu
na evropské trovni. U kotovanych spolecnosti plati rezim smérnice o transparenci a smérnice
o preshranicnim vykonu hlasovacich prav a stavajici regulatorni ramec lze povazovat
za dostateény. V té souvislosti Ceskd narodni banka dodava, Ze cenné papiry kotovanych
emitentll jsou vydavany typicky v zaknihované podobé s evidenci vlastniki u centralniho
depozitare (tj. dostate¢na identifikace je zajisténa uz dnes). Pokud jde o nevetejné spolecnosti,
je na jejich zakladatelich, v jaké podob¢ a form¢ vyda zakladana spolecnost akcie a bude-li
tedy spole¢nost v budoucnu dostate¢né znat své akcionare.



(21) Do you think that minority shareholders need additional rights to represent their
interests effectively in companies with controlling or dominant shareholders?

(22) Do you think that minority shareholders need more protection against related party
transactions? If so, what measures could be taken?

Podle Ceské narodni banky by ochrana minoritnich akcionafti méla byt ponechéna na tirovni
Clenskych statl. Pro zavér, Ze u spolecnosti s majoritnim akcionafem muze byt mechanismus
,comply or explain“ mén¢ funkéni, nebyly Komisi pfedlozeny dostate¢né duvody.

V Ceské republice v soucasné dobé v souvislosti s pfijetim nového zakona o obchodnich
korporacich probihaji diskuze o mife ochrany minoritnich akciondit. PfiliSnd prava
minoritnich akcionaiit mohou vést ktomu, ze budou tato prava zneuzita a dojde tak
k podkopavani efektivity fizeni spolecnosti a k znacnym ndkladlim pro spolec¢nost (pravni
naklady, soudni spory, vyhotovovani znaleckych posudki apod.). Naopak nedostatek prav
minoritnich akcionatrit mize vést k nediivéte v kapitdlovy trh ze strany minoritnich akcionait,
zejména pak v souvislosti s pfipady, kdy doslo ke zneuziti prav akciondfem majoritnim,
dasledkem je chybéjici kapitdl, o ktery mohou spolecnosti soutézit. Pro posouzeni miry
ochrany minoritnich akcionait jsou dilezité souvislosti, resp. zalezi na kultufe jednotlivych
zemi, vymahatelnosti prava, procesni upravé ochrany pied soudem, rozvinutosti kapitalového
trhu apod. S ohledem na to je vhodné ponechat ptipadnou regulaci na narodni urovni.

Jako konkrétni piipad mozného posileni prav akcionaiti 1ze uvést zavedeni kumulativniho
hlasovéni. To umoziluje minoritam prosadit do spravni rady své zastupce. Toto opatfeni
ma ale i sva rizika. Naptiklad destruktivni Cinnost zastupce minoritniho akcionafe, nebo
nedostate¢na kvalifikace takového zastupce apod. Proto je potieba kazdé jednotlivé opatieni
dikladné zvazovat. Lze podpofit diskuzi o kumulativnim hlasovani do dozor¢i rady, resp.
nevykonnych Clenil spravni rady, nebo o pozadavku na nezévislost urcitych ¢leni dozorci
rady, resp. nevykonnych ¢lenti spravni rady na spolecnosti. Pokud jde o vykonny organ, tam
musi byt tvorba tohoto vykonného organu a jeho slozeni ponechano vyhradné€ na akcionétich.

Pokud jde o transakce se spfiznénymi protistranami, je potieba pfiznat ochranu minoritnim
akcionaifim ovladané spolecnosti, regulace by ale méla byt ponechdna na urovni ¢lenskych
statl. Komisi zvazované schvalovdni vyznamnych transakci se spfiznénou protistranou
valnou hromadou bude de facto znamenat zakaz transakci se spfiznénymi osobami, nebot’
naklady a naro¢nost svolani valné hromady budou zna¢né odrazujici. To je zcela nepfimérené
a vychazi z mylné predstavy, Zze kazda transakce se spfiznénou osobou je vedena snahou
o dosazeni prospéchu majoritniho akcionafe na tukor akcionafe minoritniho. Nicméné
transakce se spfiznénymi protistranami mohou vést k optimalizaci nékladti ve skupiné a
k udrZzeni konkurenceschopnosti evropskych spolecnosti. Pokud je vznikla Ujma ovladané
spolecnosti, resp. minoritnim akciondim uhrazena, neni divod transakce se spiiznénymi
osobami omezovat, nebo fakticky zakazovat.

(23) Are there measures to be taken, and is so, which ones, to promote at EU level employee
share ownership?

Ceska narodni banka neni proti odménovéani zaméstnanct formou akcii. Rozhodnuti o formé
odmény je ale nutné ponechat zcela na obchodni spolecnosti, nikoli je vnucovat spoleCnostem
regulaci. Podle Ceské narodni banky je proto nevhodné piijimat na evropské tirovni pravidla
na podporu vlastnictvi akcii zaméstnanci.



Cesk4 narodni banka se stavi odmitavé k piedstavé Komise, Ze zaméstnanci v postaveni
akcionait mohou hrat roli pfi zvySovani podilu akcionait s dlouhodobymi zajmy. V piipadé
SMEs mohou opatieni na podporu vlastnictvi zaméstnaneckych akcii v krajnim piipadé vést
k deformaci vlastnické struktury spolecnosti a ptfesunu jejiho vlastnictvi od zakladatell
k zaméstnanciim. Jak upozorniuje Komise, hrozi nedostate¢na diverzifikace rizika
u zaméstnanci, ktefi mohou pfijit o zna¢né prostiedky.

CAST TRETIi - MONITORING A IMPLEMENTACE CORPORATE GOVERNANCE
(““COMPLY OR EXPLAIN”)

(24) Do you agree that companies departing from the recommendations of corporate
governance codes should be required to provide detailed explanations for such departures
and describe the alternative solutions adopted?

Podle Ceské narodni banky §védské feSeni, pro piiklad v Zelené knize uvedené, mize byt
inspiraci a podkladem pro dalsi diskuzi. Spole¢nost by ve vykazu o spravé a fizeni spolecnosti
vedle informace o zasadach, které nejsou aplikovany a diivodech pro takové odchyleni
(vyzaduje jiz dnes smérnice 2006/46/ES), uvedla také popis konkrétniho feSeni, které
na misto toho spole¢nost zvolila. Nicméné mira detailnosti informaci ve vysvétleni by méla
byt ponechdna na spole¢nostech. Vysvétleni, kterd jsou natolik obecnd, Ze neposkytuji zadné
relevantni informace, krom¢ pouhého sdéleni, ze dosSlo k odchyleni z divodu vhodnosti
pro spolecnost, by méla byt povazovana (a jiz v soucasnosti mohou byt povaZovana)
za vysvetleni, kterd nejsou v souladu s pozadavky regulace. Novou regulaci stanovici miru
detailnosti vysvétleni Ceska narodni banka nepovazuje za vhodnou.

Ceska narodni banka podporuje zachovani a uplatiiovani zasady ,.comply or explain®, pokud
jde onaplnovani kodexti tadné spravy a fizeni spolecnosti, jez spole¢nost dobrovolné
dodrzuje, protoze se konkrétni podminky vykonu cinnosti u jednotlivych spolecnosti
vyznamné lisi (rozdilnd povaha, rozsah a komplexnost Cinnosti, velikost spolecnosti a jeji
akcionai'ska struktura). Reseni ,,0ne size fits all* proto neni vhodné.

Problém Komise spatfuje v obecnosti a nedostateCnosti vysvétleni poskytovanych
spole¢nostmi. Ceska narodni banka k tomu uvadi, ze detailni vysvétleni nutné neznamena
vysvétleni obsazné, relevantni a pro akcionafe uzite¢né. Ceska narodni banka nepodporuje,
aby regulace stanovila pozadavek na poskytovani podrobnych vysvétleni.

Ceské narodni banka, na misto nové regulace, podporuje pribéznou diskuzi organu dohledu
a/nebo samoregulacniho organu pro otazky spravy a fizeni spolec¢nosti se spole¢nostmi, které
se kuritému kodexu piihlasi. To je ostatné i piipad Svédska, kde jsou pravidla
pro odiivodnéni odchylek nastavena ze strany samoregula¢ni Corporate Governance Board.
Také v Ceské republice takovy dialog vede k postupnému zlepsovani kvality vykazi.

(25) Do you agree that monitoring bodies should be authorised to check the informative
quality of the explanations in the corporate governance statements and require companies
to complete the explanations where necessary? If yes, what exactly should be their role?

V Ceské republice je vykaz ospravé a fizeni povazovan za regulovanou informaci
Jiz v soucasnosti (v terminologii narodniho piedpisu jde o tzv.,povinné uvefejniovanou
informaci® podle zdkona ¢&.256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpist).



Ceska narodni banka je zasadnd proti zaloZeni novych pravomoci organti dohledu
nad kotovanymi spole¢nostmi, jde-li o vyro¢ni zpravy a vykaz o spravé a fizeni spolecnosti
(corporate governance statement), zejména nelze souhlasit s posunem k materidlnimu
pfezkumu. Na druhou stranu lze podpofit, aby vykaz o spravé a fizeni spolecnosti byl
v rezimu regulované informace podle smérnice o transparenci, nebot’ je to logické za situace,
kdy je vykaz soudasti vyro¢ni zpravy. Daldi zmény a rozsifovani dohledu Ceska narodni
banka nepodporuje.

10



