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Stanovisko

k
navrhu zakona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s podporou vykonu
prav akcionari

I. Uvod

Navrh se predklada kvuli zajisténi transpozice smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU)
2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, kterou se méni smérnice 2007/36/ES, pokud jde o podporu
dlouhodobého zapojeni akcionafi. Smérnice je transponovana predné do zakona ¢&. 256/2004 Sb.,
0 podnikani na kapitalovém trhu. Navrh dopada primarné na emitenty akcii obchodovanych na
regulovaném trhu. Ti musi vytvofit podminky pro dlouhodobé zapojeni akcionai(, tak aby se firma
preorientovala od dosahovani kratkodobych vynost k dlouhodobému rozvoji. Navrh zavadi
predevsim nasledujici nastroje: (i) schopnost kotovanych spoleCnosti identifikovat své akcionare,
(i) usnadnéni vykonu prav akcionare (napf. potvrzeni o hlasovani na valné hromadé), (iii) vefejné

pristupnou politiku odménovani a (iv) regulace spfiznénych transakci.

Il. Pfripominky

Implementace smérnice EU nastavuje limity variantnich feSeni, byt se jedna o minimalni
harmonizaci. Smérnice zaroven obsahuje 25 diskreCnich opatfeni, ktera Ize nastavit podle

domacich preferenci.

Zprava z hodnoceni dopadl regulace (dale téz zprava RIA) ignoruje dopady celkového navrhu
a soustfedi se vyhradné na 25 diskreCnich opatieni. | kdyz smérnice neposkytuje velkou flexibilitu
pfi transpozici nediskreCnich opatfeni, Zprava je musi vyhodnotit a upozornit na pfipadné problémy

s jejich implementaci v Ceském kontextu.



Pro formulovani rozhodovaci strategie pro nastavitelné aspekty smérnice by mél byt uziteCny
impact assessment pfipraveny Evropskou komisi (dostupny
na https://publications.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/9977cfdd-c08b-11e3-86f9-
Olaa75ed7lal/language-en). Tam je specifikovana fada parametrd jako napfiklad mira
zahrani¢niho vlastnictvi, které urcuji relevanci jednotlivych opatfeni v eském kontextu.

Pro hodnoceni celkovych dopadu evropské regulace v narodnim prostfedi nebyla predkladatelem
zprava Evropské komise vyuzita, v Zavére¢né zpravé z hodnoceni dopadl regulace neni

ani zminéna.

Druhym problémem zpravy RIA je absence jakéhokoli empirického usazeni v realiich ekonomiky
a kapitalovych trhti CR. Ze zpravy se nedozvime ani na kolik spoleénosti navrh dopadne - zda jen
13 firem kotovanych na hlavnim trhu prazské burzy ¢i na vSech cca 60 spole¢nosti na vSech trzich
burzy nebo i dalSi akciové spolecnosti plsobici u nas a kotované jinde v EU (na strané 37 je bez
jakékoli specifikace zminéno 16 kotovanych spole¢nosti, zatimco hodnoceni dopadl Komise uvadi
17). Také chybi jakékoli informace o roli a vyznamu institucionalnich investord na nasem
kapitalovém trhu. Ve Zpravé chybi i informace o zaznamenanych problémech v transakcich
se spriznénymi stranami, které byly kdysi zneuzZivany k tunelovani a dnes je lze zneuzivat tfeba
k nelegitimnimu pfevadéni ziskl do danovych raji. Ackoli se predkladatel pokusil zorganizovat
Setfeni mezi kotovanymi spolenostmi, ziskané informace jsou pfili§ kusé a je tfeba je doplnit

z jinych zdrojli (bez nich prakticky nelze oduvodnit volbu variant v subsekci 17, 20 az 24).

Cilovym stavem nemuze byt implementace smérnice, ale naplnéni jejiho cile v ¢eském kontextu,
tj. podpora dlouhodobé strategie firem ze strany jejich domacich i zahrani¢nich vlastnikl (viz sekce
1.5). | proto nestali omezit diskusi ve Zpravé RIA na obecnou rovinu pravnich definic, ktera
neumoznuje formulovani strategie vychazejici z existujicich problémud s vykonem akcionarskych
prav v CR. Bez analyzy redlii také nelze naplnit smysl minimalni harmonizace a diskreénich

opatfeni, kterym je nastaveni konkrétnich parametr(i podle potfeb narodni ekonomiky.

Predkladatel peclivé vedl a zpracoval pfipominky k navrhu, avSak jejich ucel se miji. Namisto toho,
aby vyuzil pfipominky k vytvofeni vécného odlvodnéni preferovanych variant, pouziva je jako
anketu o tom, kterou variantu zvolit. Metoda “Zlatého slavika” v8ak neni optimalni zpUsob
rozhodovani o nastaveni parametri legislativy EU, zvlasté pokud se nejedna o formaini
rozhodnuti. Kvali vy8e zminéné absenci empirického vymezeni vSak nejde odliSit parametry
substantivné relevantni pro fungovani kapitalového trhu v CR od téch &isté formalnich

(napf. otazky zvefejfiovani jen online &ii jinde).

Pravni analyza kompatibility s existujicim pfistupem v Ceském pravu je kompetentni a aktivné

se snazi neménit ty aspekty, které respondenti (a dva citované zdroje z pravni literatury) povazuji
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za fungujici, byt to diskrece umoznuje. Tento pfistup stabilizuje podnikatelské prostfedi, avsak
v nékterych pfipadech nepokryva vécna propojeni mezi jednotlivymi opatfenimi. Napfiklad diskusi
o okruhu osob, na které bude legislativa dopadat, dominuje otazka pravni jistoty a jednoznacnosti.
To pomiji ekonomické aspekty, kdy zvefejiiovani celkove vySe odmeén vyplacenych témto osobam
poskytuje informaci o jejich motivaci k rozhodovani s kratkodobym ¢&i naopak dlouhodobym

horizontem.

lll. Zavér

Pracovni komise Legislativni rady viady pro hodnoceni dopadl regulace k navrhu zakona, kterym
se méni nékteré zakony v souvislosti s podporou vykonu prav akcionart uplatiuje tyto

doporuéujici pfipominky:

1) doplnit analyzu problému a dopadi v kontextu CR ve vztahu k celkové smérnici (EU) 2017/828;

2) doplnit zakladni informace o poc¢tu kotovanych spole¢nosti, vyznamu institucionalnich investort
a problémd v transakcich se spfiznénymi subjekty v podminkach CR (jaky podil maji penzijni
fondy, pojistovny/zajidtovny, banky a podobni akcionafi v kotovanych spoleénostech, zda hraji
aktivni roli v corporate governance a zda je navrhovana opatfeni budou motivovat k aktivité
v Ceském kontextu);

3) doplnit vécné oduavodnéni preferovanych variant.

xx. Zaver

Pracovni komise Legislativni rady vlady pro hodnoceni dopadl regulace doporucuje Legislativni
radé vlady, aby byl navrh zakona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s podporou
vykonu prav akcionarti doporucen viadé ke schvaleni za predpokladu zohlednéni vySe

uvedenych doporucéujicich pripominek.

Vypracoval: PhDr. Zdenék Kudrna PhD.

prof. Ing. Jifina Jilkova, CSc.

V. T,
prfedsedkyné komise
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