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UVOD:

Tento kddex bol vytvoreny s cielom stanovit’ najvhodnejsiu prax pre spolo¢nosti v Slovenske;j
republike. Zameriava sa na otvorenost’, poctivost’ a zodpovednost’, pretoze tieto prvky maja
zasadny vyznam pre upeviiovanie dovery investorov. Preto sa kladie doraz na to, aby sa
spolo¢nosti s kodexom stotoznili, prijali niektoré jeho principy uz teraz azdroveil vo
vyro¢nych spravach vysvetlili akcionarom, preco neprijali aj d’alSie principy a informovali ich
o predpokladanom termine, do ktorého tak budu schopné urobit’. Dufame, ze spolo¢nosti budu
schopné postupne zavadzat' aj tie principy kodexu, ktoré v sucasnosti nie st schopné
uplatnovat’ v plnej miere, ¢o povedie k uplnému zavedeniu koédexu v priebehu niekolkych
nasledujucich rokov.

Vsetky vyhlasenia spolocnosti suvisiace s kddexom by mali byt podrobené¢ nezdvislému
overeniu, pricom odporacame, aby spolocnosti od svojich auditorov toto overovanie
pozadovali ako sucast’ kazdoro¢ného auditu.

Kodex by mal existovat’ paralelne s novelizovanym Obchodnym zékonnikom a v niektorych
pripadoch bude komentovat’ dovody novely, ako aj predpokladany spdsob ich uplatiovania;
v d’al$ich pripadoch bude stanovovat’ najvhodnej$iu prax.

Vyskytol sa ndzor, Ze najvhodnej$im sposobom, ako zlepsit’ prax v tejto oblasti, su legislativne
zmeny. V tomto Stadiu sa vSak javi ako vel'mi narocné zaclenit’ vSetky principy do legislativy,
ked’ze potom by sa vzt'ahovali na vSetky velké i malé verejne obchodované spolo¢nosti, ¢o by
sa mohlo v tazkom obdobi, ktorym podniky v Slovenskej republike prechadzaju, ukazat’ ako
prili$ finan¢ne narocné. To vSak neznamena, ze by niektoré z principov kodexu nemohli byt v
buducnosti zahrnuté do navrhov legislativnych zmien.

Urad pre finanény trh (UFT) zvazuje moznosti pomoci pri uplatiiovani koédexu a podla
poslednych navrhov by diskusia pri okruhlom stole mala viest’ k vytvoreniu pracovnej skupiny,
ktora by identifikovala spdsoby jeho uplatiiovania. Zaujem o ucast’ prejavili zastupcovia
nasledujucich institacii: Burza cennych papierov v Bratislave, Asocidcia bank, auditorov,
obchodnikov s cennymi papiermi, spravcovskych a poistovacich spolo¢nosti.

Dufame, Ze sa s kodexom stotoznia vSetci inStituciondlni investori a inStitucie poskytujice
uvery a Ze k prijatiu kodexu a k progresivnemu uplatiiovaniu jeho principov aktivne povedu aj
tie spoloc¢nosti, do ktorych investuju a ktorym poskytuju poistenie alebo uvery.



VYCHODISKA:

Kodex vychadza z nasledovnych piatich principov pre sprdvu spolocnosti, ktoré prijala
organizacia OECD v aprili 1999:

zodpovednost’ spravnych organov

zakladné prava akcionarov

rovnocenné zaobchadzanie s akcionarmi
zverejiiovanie informacii a transparentnost’
uloha zaujmovych skupin pri sprave spolo¢nosti

V komentari odkazuje aj na d’alSie materidly, vratane Zjednotené¢ho kédexu londynskej burzy.
Cielom kodexu je stanovit normy najvhodnejsSej praxe, ktord by sa mala zaviest’ a uplatiiovat’
v Slovenskej republike bez toho, aby vyzadovala legislativne zakotvenie. Toto je pristup, ktory
zvolili aj v inych krajinach, v najva¢Som rozsahu vo Velkej Britanii, ktord mnohi povazuju za
vzor uplatiovania najvhodnejSej praxe pri sprave ariadeni spolo¢nosti v Europe. Kddex sa
zakladé na principe otvorenosti, poctivosti a zodpovednosti. Otvorenost’ na strane spolo¢nosti
v medziach danych ich postavenim v ramci konkurencie je zdkladom ddvery, ktora musi
existovat medzi spol¢nostami atymi, ktori sa na ich tuspechu podielaji, ako napriklad
akcionari, zamestnanci, veritelia, dodavatelia a SirSie spolo¢enstvo ako také.

Otvoreny pristup k zverejnovaniu informéacii prispieva k rozvoju prosperujiceho trhového
hospodarstva a podporuje efektivnu cinnost' predstavenstiev spolocnosti, akcionarov,
potencidlnych investorov a bankarov ¢o ma zasadny vyznam pre spolocnosti, ktoré sa snazia
zvysit’ financovanie prostrednictvom kapitalovych trhov.

Poctivost’ znamend priamociare konanie a vyzaduje predkladanie pravdivych financnych
vykazov a vytvaranie pravdivého a vyvazeného obrazu danej spolocnosti. Prijatie tychto
myslienok vyrazne prispeje k odstraneniu niektorych neziadtcich prejavov neetického
spravania sa a praxe, ktord v sucasnosti prevlada v rdéznych oblastiach podnikovej sféry na
Slovensku abudi mat” velky podiel na obnoveni prostredia pritazlivého pre strategické
a portfoliové investicie.

Princip zodpovednosti ma zasadny vyznam a od dozornej rady a predstavenstva spolo¢nosti
vyzaduje, aby prijali zodpovednost za svoje rozhodnutia a vysvetlili ich akcionarom
a zaujmovym skupinam.

Cielom principov OECD bolo poméhat’ vladam pri snahe o hodnotenie a zlepSenie pravneho,
inStitucionalneho a regula¢ného ramca spravy a riadenia spolo¢nosti v ¢lenskych krajinach. Ich
cielom bolo takisto poskytnut’ ndvod a podnety burzam, investorom, spolo¢nostiam a d’al$im
stranam, ktoré sa podielaji na procese rozvoja na najvhodnejSiu spravu a riadenie spoloc¢nosti.
Zameriavajui sa najmé na verejne obchodované spolo¢nosti, ale mohlo by sa o nich uvazovat’
takisto ako o uzitonom néstroji na zlepSenie spravy ariadenia spolo¢nosti v pripade
spolo¢nosti, s akciami ktorych sa na burze neobchoduje, t.j. sikromnych spolo¢nosti
a podnikov, ktoré su stale v majetku Statu.

Vhodna sprava ariadenie spolo¢nosti je vel'mi dolezZitd pre Slovensku republiku a pre iné
krajiny s rozvijajucou sa trhovou ekonomikou, ktoré nemaji dlhodobu kontinudlnu skusenost’



so sukromnym vlastnictvom spolo¢nosti a s nim suvisiacou podnikovou praxou. Poskytuje
Struktiru, prostrednictvom ktorej sa stanovuju ciele spolo¢nosti, uréuju spdsoby dosahovania
tychto ciel'ov a kontroly ich plnenia.

Okrem toho by kdédex mal poskytovat’ podnety, ktoré povedu predstavenstvo k sledovaniu
cielov v zaujme akciovej spolo¢nosti a akcionarov, a umoznit’ ich efektivnu kontrolu tak, aby
sa spolo¢nost’ snazila efektivnejSie vyuzivat svoje zdroje.

Dodrziavanie najvhodnejSej praxe spravy a riadenia prinasa spolo¢nostiam hmatatel'né vyhody.
naklady na tieto Cinnosti st nizSie. Ak bude mat’ strategicky investor doveru v poctivé
zaobchadzanie, nebude vyzadovat’ kontrolu vo forme vlastnictva akcii a kI'i€ovych pozicii
v dozornej rade alebo predstavenstve.

Pre spoloCnosti, ktoré sa snazia o ziskanie finan¢nych prostriedkov na reStrukturalizéciu
a rozvoj, je dodrziavanie vhodnej praxe spravy a riadenia Coraz dolezitejsie z hl'adiska zdujmu
inStitucionalnych investorov, ktori su zasa viazani svojimi vlastnymi pravidlami a predpismi ¢o
sa tyka typu spoloc¢nosti, do ktorych mézu investovat. Jeden z najvacsich medzinarodnych
investorov - CALPERS, velky kalifornsky institucionalny investor sa pri investovani musi
riadit’ prisnymi pravidlami, pri¢om istota, Ze spolo¢nost, do ktorej investuje, dodrziava zasady
dobrej spravy a riadenia, je pren zakladnym predpokladom. Ak chct spolo¢nosti naplno vyuzit
vyhody globélneho kapitdlového trhu a prildkat’” dlhodoby kapital, musia mat’ doveryhodny
mechanizmus spravy a riadenia.

V stcasnosti je jednym z najvacsich problémov Slovenskej republiky pristup k akcionarom,
najmd minoritnym akciondrom, vratane inStituciondlnych investorov, ¢o véazne poskodilo
povest' slovenského trhu. Ti zahrani¢ni investori, ktori uz investovali, sa v obavach z
»tunelovania® snazia chranit’ svoje investicie prostrednictvom aktivneho zapojenia do riadenia
podnikov, ¢o malo v niektorych pripadoch negativny dopad na mechanizmy dobrej spravy
ariadenia. Okrem toho alternativne modely Struktiry predstavenstiev a menovania c¢lenov,
ktoré umoziuje obchodny zakonnik, celu situdciu este viacej skomplikovali. Prijatie noriem
dobrej spravy a riadenia by malo vyrazne prispiet’ k zvySeniu dovery investorov a tak prildkat
viac priamych i portféliovych investicii.

Institucionalni investori ako vlastnici akcii sa Coraz viac hlasia o slovo pri sprave a riadeni
spolo¢nosti na niektorych trhoch. Individudlni akcionari sa obvykle nedozaduju prava na
vykon spravy ariadenia, avSak mozu klast velky doéraz na korektny pristup zo strany
vacSinovych akcionarov a manazmentu. Treba povedat, Ze v mnohych krajinach chrani
minoritného akcionara najlepsie prave hlas a de facto hlasovanie inStitucionalnych investorov.
V doésledku toho mé aktivna ucast’ inStitucionalneho investora zdsadny vyznam pre zlepSenie
noriem. Veritelia, najmé banky, zohravaji v niektorych systémoch spravy a riadenia doleziti
rolu tym, Ze sa snazia o obmedzenie Uverového rizika svojich zdkaznikov, vd’aka comu maja
moznost’ vykonavat’ externy dohl’ad nad vysledkami, ktoré spolocnost’ dosahuje.

V sulade s pristupom, ktory pred niekolkymi rokmi aplikovala Burza cennych papierov
v Londyne pri podpore podobnej iniciativy vo Velkej Britanii, Burza cennych papierov v
Bratislave v principe odsuhlasila, ze bude odporucat’ vSetkym koétovanym spolo¢nostiam, aby
prijali a zaviedli do praxe kodex spravy a riadenia spoloc¢nosti s tym, Ze do svojej vyrocnej



spravy za prislusny rok zahrni vyhlasenie do akej miery spolocnost’ dodrziava principy
koédexu.



PRINCIP C. 1

Na cele spolo¢nosti by malo stat’ efektivne predstavenstvo a dozorna rada, ktoré by mali
spolo¢nost’ riadit’ a zodpovedat’ sa akcionarom.

1.1 Predstavenstvo by sa mala videdlom pripade schadzat miniméalne raz za mesiac
a dozorna rada minimalne 10 krat za rok.

1.2 Predstavenstvo a dozorna rada by mali mat’ oficialny zoznam zaleZitosti, o ktorych maju
vyhradené pravo rozhodovat’.

Predstavenstvo by sa malo ujat’ vSetkych funkcii v riadeni spolo¢nosti a dozorna rada by nad
tymito funkciami mala vykonavat fakticky dohl’ad.

1.3 VsSetci Clenovia predstavenstva a dozornej rady by mali byt schopni nezavisle
posudzovat’ otdzky stratégie, vykonu, zdrojov, vratane kI'aicovych funkcii a noriem konania.

1.4 Mal by existovat dohodnuty postup, na zdklade ktorého by clenovia predstavenstva
a dozornej rady pri plneni svojich povinnosti mohli vyuzit' nezavislé odborné poradenstvo
financované spolo¢nost’ou.

1.5 VSetci Clenovia predstavenstva a dozornej rady by mali mat’ pristup k poradenstvu
a sluzbam podnikového pravnika, ktorého zodpovednostou je zabezpecit, aby sa reSpektovali
postupy, ktoré si predstavenstvo stanovilo, a plnili prislu$né pravidla a predpisy.

1.6  Dozorné rada by sa mala skladat’ z ¢lenov, ktorych vplyv a pocet je dostato¢ny na to,
aby mala patricnu vahu. Vacsina ¢lenov dozornej rady by mala byt’ nezavisla od manazmentu
anemala by mat ziadne obchodné ¢i iné vztahy s majoritnymi akcionarmi alebo so
spolo¢nostou, ktoré by mohli vecne zasahovat’ do ich nezavislého rozhodovania. Vo vyro¢nej
sprave spolo¢nosti by malo byt uvedené, ktori ¢lenovia dozornej rady st nezavisli.

1.7 Kazdy, koho menuju do predstavenstva alebo dozornej rady spolocnosti kdtovanej na
burze, by mal dostat’ primerané Skolenie.

1.8 Funkcia Clena predstavenstva je nezlucitel'na s funkciou ¢lena dozornej rady. Generalny
riaditel’ spolo¢nosti by nemal byt’ ¢lenom dozornej rady, pripadné spojenie tychto funkcii by
mala spolo¢nost’ odovodnit’.

1.9 Manazéri spolo¢nosti st povinni poskytovat predstavenstvu zodpovedajice a véasné
informécie. Informacie, ktoré manazment dobrovolne poskytne, nemusia byt za vSetkych
okolnosti dostacujuce a ¢lenovia predstavenstva by mali v pripade potreby pozadovat’ d’alSie
upresnenie. Predseda by mal zabezpecit, aby boli vSetci Clenovia predstavenstva dobre
informovani o otazkach, o ktorych sa bude diskutovat’ na zasadani predstavenstva.

1.10 Predstavenstvo ma povinnost’® poskytovat dozornej rade zodpovedajice a véasné
informécie a reagovat’ na vSetky otdzky a poziadavky na d’alSie informécie.

1.11 Clenov dozornej rady by malo menovat’ valné zhromazdenie na dobu uréitd aich
opiatovné menovanie by nemalo byt automatické. Clenov predstavenstva by malo takisto volit



valné zhromazdenie, avSak v stanovach spolo¢nosti ich menovanie moéze byt upravené inak,
takze tychto ¢lenov mdze menovat aj dozornd rada, ktora by v takom pripade mala za ich
menovanie niest zodpovednost. Clenov by mali znova volit minimalne raz za pit’ rokov.
Mena ¢lenov dozornej rady a predstavenstva, ktori kandiduji po prvy raz alebo sa uchadzaju o
opétovné zvolenie by mali byt doplnené podrobnym Zivotopisom.

1.12 Akcionari by mali mat’ moznost’ schvalit’ naymé prostrednictvom valného zhromazdenia
kazdy novy dlhodoby systém vykonovych odmien (vratane systému opcii na akcie), ¢i uz
vyplacanych v hotovosti alebo prostrednictvom podielu na akciach pre Clenov dozornej rady,
predstavenstva alebo vrcholovych vykonnych manazérov, ktory by potencidlne mohol viazat’
akcionarske fondy na viac ako jeden rok alebo ,zriedit* aktiva spoloc¢nosti s naslednym
poklesom ich trhovej hodnoty.

1.13 Tak predstavenstvo, ako aj dozornd rada by mali byt schopni rozhodovat' o
zasadnych zalezitostiach spolo¢nosti objektivne a najma nezavisle od manazmentu.

1.14 Ramec spravy a riadenia spolo¢nosti by mal zabezpecit’ strategické vedenie spolo¢nosti,
efektivny dohl'ad nad Cinnostou manaZzmentu a predstavenstva a ich zodpovednost’ voci
dozornej rade, spolo¢nosti a akciondrom.

1.15 Clenovia predstavenstva a dozornej rady by mali plneniu svojich povinnosti venovat’
dostato¢ny cas a mali by sa zicastiiovat’ minimalne 75% zasadnuti za rok v ich funkénom
obdobi.

PRINCIP C. 2
Spolo¢nost’ by mala ochrafovat’ prava akcionarov.
2.1 Pravo na bezpecnu metodu registracie vlastnictva.

2.2 Pravo na postipenie alebo prevod akcii rychlo a bez zbyto¢nych vyhrad ¢i prekazok zo
strany spolo¢nosti.

2.3 Prévo na vsetky relevantné informacie o spolo¢nosti (vratane vyro¢nych a polro¢nych
sprav a vSetkych informdcii, ktoré mézu mat’ vplyv na cenu akcii), o ¢innosti spolo¢nosti a jej
riadeni, a to vCas a pravidelne.

2.4 Pravo na dostato¢né a v¢asné informacie, tykajlice sa:

(i)  datumu, miesta konania a programu valné¢ho zhromaZzdenia;

(i)  ucelenych a v¢as poskytnutych udajov o otazkach, ktoré si na programe valného
zhromazdenia tak, aby sa na tomto zhromazdeni mohli zGi¢astnit’ osobne alebo
v zastupeni;

(ii1)) pravidiel, vratane postupu pri hlasovani, ktorymi sa valné zhromazdenia
akcionarov riadia;

(iv)  systému hlasovania na vSetkych valnych zhromazdeniach akcionarov.

Valné zhromazdenia by sa mali konat' v beznej pracovnej dobe a v pracovnych diioch
Slovenskej republiky, pricom kazdé zhromazdenie by sa malo konat’ na vhodne zvolenom



centralne polozenom mieste a v dennej dobe, ktora akciondrom nespdsobi ziadne zbytocné
vydaje alebo problémy pri ti¢asti.

2.5 Prévo klast predstavenstvu otdzky a v rozumnej miere navrhovat’ d’alSie body na program
valného zhromazdenia.

2.6 Pravo na volbu ¢lenov predstavenstva;

2.7 Pravo na podiel na zisku spolo¢nosti, pricom ¢lenovia predstavenstva by nemali podnikat’
ziadne kroky ani predkladat’ ziadne navrhy, ktoré by mohli obmedzit’, utajit’ alebo znemoznit’
spravodlivé rozdelenie zisku medzi vSetkych akcionarov vratane minoritnych akcionarov na
spravodlivom a rovnopravnom principe.

2.8 Pravo klast’ otdzky vopred a dostat’ odpoved’ od predstavenstva a ¢lenov dozornej rady.
Clenovia dozornej rady a predstavenstva by nemali zostavovat program jednania valného
zhromaZzdenia sposobom, ktory by znemoznoval plnohodnotnti diskusiu v priebehu valného
zhromazdenia a mali by odpovedat’ na otazky, ktoré platnym a vhodnym spdsobom polozi
ktorykol'vek akcionar.

2.9 Prévo pozadovat’, aby v zadujme zaradenia bodov navrhovanych akciondrmi na program
valného zhromazdenia tieto body podporili akcionari, vlastniaci urcity pocet akeii,
a zabezpecit, aby sa takto navrhovanym uzneseniam na valnom zhromazdeni venovala
prislusna pozornost’.

2.10 Pravo hlasovat osobne alebo v nepritomnosti, pricom hlasy dané osobne alebo
v nepritomnosti prostrednictvom elektronickych médii alebo inak by mali mat’ rovnaku
platnost’.

2.11 Pravo podielat’ sa na nasledujucich rozhodnutiach a byt’ o nich dostato¢ne informovany:
e zmeny stanov;
e povolenie k vydaniu novych akcii;
¢ vSetky mimoriadne transakcie, ktoré de facto vedu k predaju spolo¢nosti.

2.12 Spdsob vedenia a postupy dodrziavané pri valnych zhromazdeniach akcionarov by mali
zabezpeCovat® rovnaké zaobchadzanie so vSetkymi akcionarmi. Postupy aplikované
spolo¢nostiou by nemali hlasovanie zbyto¢ne komplikovat’ alebo predrazovat.

PRINCIP C. 3

Spolo¢nost’” by mala zabezpecit’ zverejnenie vSetkych kapitalovych Struktir a dohod,
ktoré umoziuji niektorym akcionarom ziskat’ stupen kontroly, ktory nezodpoveda ich
majetkovému podielu. Niektoré kapitialové Struktiry poskytuji akcionarom stupen
kontroly nad spolo¢nost’ou, ktory nie je umerny ich podielu na vlastnictve kapitalu
spoloc¢nosti.



PRINCIP C. 4

Spolo¢nost’” by mala zabezpecit® vSetkym akcionidrom, vratane minoritnych
a zahrani¢nych akcionarov, rovnocenné zaobchadzanie.

4.1 So vSetkymi akciondrmi rovnakej triedy by sa malo zaobchddzat rovnako. Akciondri
v ramci kazdej triedy by mali mat’ tie isté hlasovacie prava. Pred nakupom akcii by vsetci
investori mali mat’ moznost’ ziskat’ informacie o hlasovacich pravach, ktoré sa k danému druhu
akcii viazu. O vSetkych zmenach hlasovacich prav by mali hlasovat’ akcionari.

4.2 Hlasy by mali odovzdavat’ spravcovia alebo poverené osoby spdsobom dohodnutym
s vlastnikom akcii.

4.3 Nedovolené¢ obchodovanie s akciami zo strany zamestnancov a sukromné transakcie
s firemnym majetkom by mali byt zakdzané

4.4 Od clenov dozornej rady a predstavenstva by sa malo vyzadovat’, aby informovali o
svojich hmotnych zaujmoch na transakcidch alebo zélezitostiach dotykajucich sa spolo¢nosti
a aby sa zdrzali hlasovania, ktoré sa takych transakcii tyka.

4.5 Spoloc¢nosti by mali s akcionarmi vzdy jednat’ ¢estne a mali by s nimi rozvijat’” dobré
vztahy, ¢o konkrétne znamena, Ze:

e spolocnosti by mali na valnych zhromazdeniach zaratat’ vSetky hlasy v zastipeni
a ozndmit’ pocet takychto hlasov pri kazdom uzneseni po jeho odhlasovani zdvihnutim
ruky a vyhotovit’ o takom uzneseni zapis, ktory si mézu akcionari skontrolovat’;

e na valnom zhromazdeni spolocnosti by sa k jednotlivym otazkam mali navrhovat
samostatné uznesenia a mal by byt’ dostatok Casu na prediskutovanie kazdého uznesenia.
Spolo¢nost’ by na valnom zhromazdeni mala navrhnut’ samostatné uznesenie tykajuce sa
vyroc¢nej spravy a uctovnictva;

e predseda dozornej rady by mal zabezpecit' pritomnost’ predsedu komisie pre audit,
odmeniovanie a menovanie clenov dozornej rady a predstavenstva na valnom
zhromazdeni tam, kde tieto komisie existuji, aby tito mohli odpovedat’ na otdzky jeho
ucastnikov;

e spolocnosti by mali akciondrom oznamit® konanie valného zhromazdenia a rozoslat’
im prislusni dokumentaciu, ato minimdlne 30 dni pred diiom konania valného
zhromazdenia.

4.6 Spolo¢nosti by mali vyuzivat valné zhromazdenie na komunikdciu so sukromnymi
investormi a na to, aby ich motivovali k i¢asti.



PRINCIP C. 5

Spolo¢nost’ by mala zabezpedit’ v€éasné a presné informovanie o vSetkych podstatnych
otazkach, ktoré sa jej tykaju, vratane financnej situicie, vysledkov hospodarenia,
vlastnictva, spravy ariadenia tak, aby sa akcionari mohli rozhodnut’, ¢i do nej chcu
investovat’ alebo nie.

5.1 Finan¢né a prevadzkové vysledky spolo¢nosti.

5.2 Ciele spolocnosti.

5.3 Viacsinové vlastnictvo akcii a hlasovacie prava.

5.4 Clenovia predstavenstva, dozornej rady, kl'ai¢ovi veduci pracovnici a ich odmetiovanie.
5.5 Podstatné predvidatelné rizikové faktory.

5.6 Podstatné otazky tykajlice sa zamestnancov a d’alSich zaujmovych skupin.

5.7 Distribu¢né kanaly informécii by mali umoZznovat korektné, v€asné a cenovo efektivne
poskytovanie relevantnych informacii ich uzivatel'om.

5.8 Struktiry a politika spravy a riadenia spolo&nosti.

5.9 Predstavenstvo a dozorna rada by sa mali zodpovedat’ akcionarom a mali by zabezpecit
uplatiiovanie zodpovedajicich postupov pri internej kontrole a audite.

5.10 Za najlep$iu prax by sa malo povazovat, ked spolocnost’, ktord je kétovana na burze
cennych papierov, zriadi komisiu pre audit, menovanie ¢lenov predstavenstva a odmenovanie,
ktorej ¢lenovia budl v priebehu piatich rokov vo svojej viacsine nezavisli.

PRINCIP C. 6

InStitucionalni investori/akcionari by vo svojej ¢innosti dotykajicej sa spolo¢nosti mali
postupovat’ zodpovedne.

6.1 InStituciondlni investori/akciondri maji zodpovednost za uvazlivé pouzitie svojich
hlasov.

6.2 Tam, kde je to prakticky mozné, by institucionalni investori/akcionari mali byt’ pripraveni
nadviazat’ so spolo¢nostami dialog zalozeny na obojstrannom pochopeni ciel'ov.

6.3 Pri hodnoteni systémov spravy ariadenia spolo¢nosti, najmi tych, ktoré sa tykaju
Struktury a zloZenia predstavenstva, by mali institucionalni investori/akcionari klast' patricny
doraz na vSetky relevantné faktory, na ktoré budi upozorneni.

6.4 Akcionari, vratane inStituciondlnych, by mali zvazit, aké vydaje a vyhody im prinesie
uplatnenie hlasovacieho prava.



6.5 InStitucionalni investori/akcionari by mali informovat’ o svojej politike dotykajucej sa
spolocnosti, do ktorych investuju.

6.6 InStituciondlni investori/akciondri by sa mali snazit’ o elimindciu zbyto¢nych odchylok
v kritériach, na zéklade ktorych sa hodnotia systémy spravy ariadenia, ako aj vysledky
spolocnosti, do ktorych investuju.

6.7 InStitucionalni investori/akcionari by mali na poziadanie svojich klientov dat’ k dispozicii
informacie o po¢te uzneseni, o ktorych sa hlasovalo, a o pocte hlasov v zastipeni, ktoré boli
zaznamenang.

6.8 InStitucionalni investori/akcionari by mali podniknit’ kroky na to, aby sa ich zamery
tykajtce sa hlasovania premietli do praxe.

PRINCIP &. 7

Akcionari by mali mat® v ¢innosti dotykajicej sa spoloCnosti urcité prava a
zodpovednosti.

7.1 Vsetci akcionari by mali mat’ moznost’ pozadovat’ napravu v pripade, Ze ich prava boli
porusené.

7.2 Vsetci akcionari by sa mali stotoznit’ s tym, ze prava, ktoré sa viazu k vlastnictvu akcii,
prinasaju aj zodpovednost’.

PRINCIP . 8

Ramec spravy a riadenia spolo¢nosti by mal uznavat’ prava zaujmovych skupin tak, ako
ich stanovuje zdakon, a meotivovat’ aktivnu spolupricu medzi spolo¢nostami a
zaujmovymi skupinami na tvorbe bohatstva, pracovnych prileZitosti a udrzateI’'nom
rozvoji finan¢ne zdravych spolo¢nosti.

8.1 Spoloc¢nosti by sa mali stotoznit’ s tym, ze zdujmové skupiny predstavuju hodnotny zdroj
pre budovanie konkurencieschopnych a ziskovych podnikov, a Ze prava zaujmovych skupin,
zakotvené v zdkone, sa musia reSpektovat’.

8.2 Rémec spravy a riadenia spoloc¢nosti stanovuje rézne ulohy zaujmovym skupinam.

8.3 Tam, kde zaujmové skupiny participuju na sprave a riadeni spoloc¢nosti, by mali mat’
pristup k relevantnym informaciam.



KOMENTAR:
PRINCIP & 1

Na Cele spolocnosti by malo stat’ efektivne predstavenstvo a dozornda rada, ktoré by mali
spolocnost’ riadit’ a zodpovedat’ sa akciondarom.

Je dolezité, aby akcionari pochopili, ze riadit spolocnost’ prostrednictvom referenda
akcionarov nie je z praktického hl'adiska mozné. Organ akcionarov, zastapenych v spolo¢nosti
valnym zhromazdenim, sa sklad4 z jednotlivcov a institucii, ktorych zaujmy, ciele, investicné
plany a schopnosti sa roznia. Okrem toho musi byt vedenie spolo¢nosti schopné rychleho
rozhodovania. Z hladiska tychto skutocnosti a naro¢nosti riadenia spolocnosti na rychlo sa
vyvijajicich a neustale meniacich trhoch sa nepredpokladd, Ze by zodpovednost’ za riadenie
¢innosti spolo¢nosti na seba vzali akciondri.

Zodpovednost’ za firemnu stratégiu a ¢innost’ je bezne v rukach predstavenstva a manazérskeho
timu, ktorych vyber, motivacia a v pripade potreby aj vymena pripada dozornej rade. Akcionari
maju urcité prava, vramci ktorych mézu ovplyvnit' rozhodovanie spoloc¢nosti v zdsadnych
otazkach, ako je napriklad vol'ba ¢lenov predstavenstva ¢i zmeny v stanovach spolo¢nosti. Je
vel'mi dolezité, aby si vSetci akcionari a najmi inStituciondlni investori uvedomili vyznam
svojej UcCasti na volbe clenov predstavenstva atrvali na ich zodpovednosti za c¢innost
a vysledky spolo¢nosti.

KedZe ¢lenovia predstavenstva a dozornej rady su zodpovedni za faktické vedenie a riadenie
spolo¢nosti, maju povinnost’ konat’ v najlepSom zdujme spolocnosti a zodpovedaju sa za svoju
¢innost’ akciondrom. Z tejto zodpovednosti a povinnosti prameni ucta, ktorej sa vo vacSine
krajin teSia Clenovia predstavenstiev a dozornych rad. Uvedomenie si tejto zodpovednosti
a povinnosti je v Slovenskej republike nedostatocné. V sicasnosti sa vd¢Sina predstavenstiev
snazi o zlepSenie postavenia manazmentu prostrednictvom vyhodnych manazérskych zmluv,
predaja majetku firmy pod trhovou cenou a d’alSich jednostranne zvyhodiujucich zmlav. Tato
situacia prevladala aj v inych krajinach, kym si vedenie podnikov neuvedomilo a neprijalo
myslienku, Ze tento pristup je z dlhodobého hladiska neudrzatelny aZe je vich vlastnom
zaujme zlepsit situdciu spolo¢nosti ako takej, priznat akciondrom hodnotu, ktort maju,
a dosahovat’ osobny zisk v rdmci prijatelnych systémov odmien. V mnohych krajinach vratane
Velkej Britanie a Talianska sa tento proces prekryval sprocesom privatizacie byvalych
Statnych podnikov.

Predstavenstva, ktoré nekonaju v najlepSom zaujme spolocnosti alebo rozhoduju spdsobom,
ktory sa ukaze ako nanajvy$ nevhodny, sa za svoje konanie musia zodpovedat’ a v pripade
nutnosti rezignovat’. Tuto kultaru treba podporovat’ tak ako v ostatnych eurdépskych krajinach.
I tu opdt’ zohravaji dolezita rolu instituciondlni investori, ktorym by sa malo dostat’ podpory
pri pozadovani rezignacie vedenia a ¢lenov predstavenstva, ak su ich vysledky nedostatocné
alebo ak nekonaju v najlepSom zaujme spolo¢nosti.

V medzinarodnom meradle prevlada tendencia klast’ na prvé miesto odborné schopnosti ¢lenov
predstavenstiev. Institut veducich pracovnikov (Institute of Directors) vo Velkej Britanii
neddvno vytvoril pre riadiacich pracovnikov odborny kurz, zaviedol skisky a systém
kvalifikacie. Novelizovany Obchodny zakonnik uz zakotvuje osobnu zodpovednost’ ¢lenov



predstavenstva a dozornej rady za svoju ¢innost. V medzindrodnom meradle je to bezné
ustanovenie, pricom zodpovednost, ktord zneho vyplyva, vedie zvolenych clenov
predstavenstiev k poctivému konaniu zohladnujucemu relevantné skutoCnosti a Ciastocne
vysvetluje, preco sa vediuce osobnosti priemyslu vo vac¢Sine eurdpskych krajin teSia tak
vysokej ucte.

NizSie uvedené dopliiujiice principy vyplyvaji zo vSeobecného Principu €. 1 a zahfiiaju
zavéadzanie a rozvoj praktik, zvySujucich hodnotu pre akcionarov.

1.1 Predstavenstvo by sa mala videdlom pripade schdadzat’ minimdlne raz za mesiac
a dozornd rada minimalne 10 krat za rok.

Je velmi dolezité, aby sa predstavenstvo adozorna rada schadzali s dostatocnou
pravidelnost'ou, aby mohli riadne plnit’ svoje tlohy. Ak sthlasime s tym, Ze ¢lenovia oboch
organov maju povinnost' starat’ sa o chod spolo¢nosti, musime takisto suhlasit’ s tym, ze
obvineniam z neplnenia svojich povinnosti sa mo6zu branit’ len vtedy, ak sa pravidelne
schadzaju a riadne vykonavaju svoje funkcie. Predstavenstvo sa tak musi schadzat’ dostatocne
Casto na to, aby prediskutovalo arozhodlo o riadeni spolo¢nosti, a dozornd rada zasa aby
vykonévala dohl'ad nad vedenim a riadenim spolo¢nosti. Frekvencia, s ktorou sa oba organy
schadzaju, nemusi byt presne taka, ako sa odporuca v kodexe za predpokladu, ze sa schadzaju
tak Casto, ako to dand spolocnost’ potrebuje. Takzvané papierové schodze, kde sa ¢lenovia rady
stretntl len preto, aby podpisali zapis o tom, Ze sa zisli, alebo kde sa zapis rozosiela Clenom,
ktori sa v skuto¢nosti nestretli, nie st pre verejne obchodované spolo¢nosti prijatelnou praxou.

Je dolezité, aby o diskusiach a rozhodnutiach na kazdom stretnuti predstavenstva a dozornej
rady existoval podrobny zéapis. Ked’ze si ¢lenovia uvedomuju svoje povinnosti a sudy od nich
zacinaju vyZzadovat ich plnenie, zapisy zo zasadani sa pre jednotlivych ¢lenov riadiacich
organov stavaju ¢oraz dolezitejSimi pre pripadni obhajobu. Ak napriklad ¢len predstavenstva
alebo dozornej rady nesuhlasi s postupom, o ktorom prislusny riadiaci organ spolocnosti
rozhodne, mal by trvat’ na tom, aby bol jeho nesuhlas zaznamenany v zapise pre pripad, ze sa
zvoleny postup nasledne ukaze ako chybny.

1.2 Predstavenstvo a dozornd rada by mali mat’ oficialny zoznam zaleZitosti, o ktorych
maju vyhradené pravo rozhodovat’.

Predstavenstvo by sa malo ujat’ vSetkych funkcii v riadeni spoloc¢nosti a dozorna rada by nad
tymito funkciami mala vykondvat’ fakticky dohlad.

Je vel'mi dolezité, aby riadiace a kI'i¢ové manazérske funkcie, zahrnujice nasledujice ulohy,
vykonavalo predstavenstvo:

e Hodnotenie a stanovovanie firemnej stratégie, dolezitych pldnov cCinnosti, hodnotenie rizik,
ro¢né rozpocty a podnikatel'ské zamery, ako aj vytyCovanie ciel'ov, ktoré ma spolo¢nost’
dosiahnut’.

e Kontrola implementacie a vysledkov podniku a dohlad nad doélezitymi kapitalovymi
vydajmi, akviziciami a odpredajom.



e Vyber, odmenovanie, monitoring a v pripade potreby vymena klItacovych riadiacich
pracovnikov a dohl'ad nad planovanim kadrovych rezerv.

e Kontrola odmeniovania kl'icovych ¢lenov predstavenstva a dozornej rady a zabezpecenie
oficidlneho a transparentného postupu pri menovani ¢lenov tychto organov (népli komisie
pre menovanie a odmenovanie ¢lenov predstavenstva a dozornej rady).

e Monitorovanie arieSenie potencidlnych konfliktov zaujmov manazmentu, clenov
predstavenstva, dozornej rady a akciondrov, vratane zneuzivania podnikového majetku a
pravomoci pri transakciach so za¢astnenymi stranami.

e Zabezpecenie integrity uctovnictva spolocnosti a systému financnych vykazov, vratane
nezavislych auditov avyuzivania prislusnych systémov kontroly, najmi systémov
monitorovania rizika, finan¢nej kontroly a plnenia zdkona (naplii komisie pre audit).

e Monitorovanie efektivneho uplatiiovania zasad spravy a riadenia, ktorymi sa spolo¢nost’
riadi, a zavadzanie potrebnych zmien.

e Dohl'ad nad procesom zverejiiovania informacii a komunikacie.

e Predkladanie vyvadzeného a zrozumitelného hodnotenia postavenia spolocnosti a jej
perspektiv.

e Udrziavanie funkéného systému vnutornej kontroly zameraného na ochranu investicii

akcionarov a majetku spolo¢nosti.

Udrziavanie vhodnych vztahov s auditormi spolo¢nosti a s regulatnym orgdnom

finan¢ného trhu.
Zabezpecit’ chod spolocnosti v stlade s prislusnymi platnymi zakonmi.

Ulohou dozornej rady je vykonéavat® efektivny dohl’ad nad tymito innostami a zabezpeéit', aby
sa predstavenstvo riadilo zodpovedajicimi zdsadami a postupmi. Dozornd rada ma hlavnu
zodpovednost’ za audit, menovanie Clenov predstavenstva a pracu komisii, stanovujicich
odmeny. (Pozri niZSie uvedeny Princip €. 5.10)

1.3 Vietci Clenovia predstavenstva a dozornej rady by mali byt schopni nezavisle
posudzovat’ otazky stratégie, vykonu, zdrojov, vrdatane kl’ucovych funkcii a noriem konania.

V idealnom pripade by mali byt vSetci Clenovia predstavenstva menovani na zaklade svojej
nezavislosti a odbornych schopnosti. Mali by byt menovani s prihliadnutim na svoj prinos
z hl'adiska rovnovahy odborného potencidlu predstavenstva, aby sa o riadeni spoloc¢nosti
diskutovalo fundovane. Prax, pri ktorej dlhodobych veducich pracovnikov spoloc¢nosti
odmeniuji menovanim za ¢lenov predstavenstva, ako to bolo bezné v Britanii v sedemdesiatych
rokoch, nemozno odporucat. Pri kazdom menovani c¢lena predstavenstva by mali byt
rozhodujice odborné schopnosti, ktoré novy ¢len do spolo¢nosti prinesie.

Panuje zhoda, ze koncept ,,nezavislosti* sa len tazko definuje a v tejto stvislosti by sme mali
odkazat’ na nizSie uvedeny Princip €. 6. Je velmi doblezité, aby nezavisly ¢len predstavenstva
bol schopny nezévisle rozhodovat’ a nebol obmedzovany Ziadnym konfliktom zaujmov.

Existuje vSeobecné pravidlo, Ze ¢lenovia predstavenstva nesmd zneuZzivat' svoju pradvomoc na
nevhodné ciele, nesmu z prilezitosti spolo¢nosti ¢erpat’ osobné vyhody, nesmu dovolit, aby ich
osobné zaujmy (ani zdujmy blizkych pribuznych) boli v konflikte so zdujmami spolocnosti,
anesmi nevhodnym spdsobom vyuzivat majetok spolo¢nosti. VacSina  sudov
v medzindrodnom meradle o¢akdva vel'mi vysoku mieru poctivosti od vSetkych oséb, ktorym



boli zverené pravomoci (najmid clenov predstavenstiev), a aplikuje vel'mi prisny postih
v pripadoch nevhodného spravania sa, osobného obohacovania alebo zneuzivania pravomoci.

Obchodny zdkonnik ma Specidlne ustanovenia, ktoré zakazuju konkurencné chovanie (okrem
pripadov, ked’ ho dovol'ujii stanovy spoloc¢nosti alebo uznesenia valného zhromazdenia)
a v pripade porusenia tychto ustanoveni mdze spolo¢nost’ pozadovat’, aby na fiu boli prevedené
vSetky vyhody alebo prava, ktoré takto konkrétna osoba ziskala, alebo vyzadovat’ kompenzaciu
skod.

Hoci toto ustanovenie obchodného zdkonnika byva v stanovach pozmenené, najvhodnejSia
prax akceptovand v medzindrodnom meradle vyzaduje, aby sa princip deklarovania zaujmu
dodrziaval. Clenovia organov by mali oboznamit' predstavenstvo, resp. dozornii radu so
svojimi zaujmami (alebo zdujmami svojich pribuznych) vzdy, ked’ spolo¢nost’ uzatvara zmluvu
alebo onej rokuje, pricom nesplnenie tejto poziadavky sa klasifikuje ako disciplinarny
priestupok. Clenovia by svoje zaujmy mali deklarovat’ na prvom zasadani predstavenstva,
resp. dozornej rady, na ktorom su pritomni ana ktorom sa zaroven diskutuje a prislusnej
zmluve, alebo na zasadani bezprostredne nasledujucom po vzniknuti zdujmu Clena na danej
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ohl'adu na to, ¢i maju alebo nemaju podobu oficialnej zmluvy.

1.4 Mal by existovat’ dohodnuty postup, na zdaklade ktorého by cClenovia predstavenstva
a dozornej rady pri plneni svojich povinnosti mohli vyuZit’ nezavislé odborné poradenstvo
financované spolocénostou.

Je zrejmé, Ze za urcitych okolnosti mozu Clenovia predstavenstva a dozornej rady potrebovat’
odborné poradenstvo, aby spravne plnili svoje funkcie. Musia mat’ moznost’ toto poradenstvo
vyuzit na ucet spolocnosti, aby ndklady stvisiace s poradenskymi sluzbami clenov
predstavenstva a dozornej rady od ich vyuZzivania neodradzovali. Nebolo by rozumné
ocakavat, ze predstavenstvo, resp. dozornd rada bude disponovat vSetkymi odbornymi
znalost'ami, aby mohli riadne plnit' svoje funkcie za vSetkych okolnosti, a preto je velmi
dolezité, aby sa v pripadoch, ked’ je to v dlhodobom zaujme spoloc¢nosti, poskytovala ¢lenom
pri vyhl'adévani nezavislého odborného poradenstva podpora.

1.5 Vietci clenovia predstavenstva a dozornej rady by mali mat’ pristup k poradenstvu
a sluzbam podnikového pravnika, ktorého zodpovednost'ou je zabezpecit’, aby sa reSpektovali
postupy, ktoré si predstavenstvo stanovilo, a plnili prislusné pravidla a predpisy.

S priblizovanim Slovenskej republiky k legislative EU sa nevyhnutne bude zvySovat pocet
zakonov a predpisov, ktoré bude potrebné plnit. Tieto budi pokryvat’ rézne oblasti, evidenciou
vyroénych sprav a uctovnictva pocinajic a dodrziavanim pravidiel burzy cennych papierov ¢i
protimonopolného tradu konciac. Ked’ze ¢lenovia predstavenstva su povinni starat’ sa o chod
spolocnosti, za ktory podl'a novely obchodného zdkonnika nesti osobnu zodpovednost’, bude
velmi dolezité¢, aby mali pristup k pravnemu poradenstvu a aby tak mohli zabezpedit, Ze
spolo¢nost’ bude postupovat’ v stilade so zdkonom, platnymi pravidlami a predpismi.

V niektorych pravnych systémoch maju ¢lenovia predstavenstva k dispozicii sluzby tajomnika
spolo¢nosti, ktorého ulohou je zabezpecit’ plnenie vSetkych zdkonov, pravidiel a predpisov, to



vSak v stucasnosti nie je pripad Slovenskej republiky. V pripade vécSich spolo¢nosti by
najvhodnejSou praxou bolo pozmenit' ich stanovy tak, aby v nich bola zakotvena funkcia
podnikového tajomnika, ktory by mal zodpovedajuce pravne vzdelanie a zabezpeCoval
dodrziavanie zdkonov. MenSie spolocnosti by na tento ciel mali nad’alej vyuzivat sluzby
externych pravnikov.

1.6  Dozorna rada by sa mala skladat’ 7 ¢lenov, ktorych vplyv a pocet je dostatoény na to,
aby mala patricnu vahu. VicSina clenov dozornej rady by mala byt nezavisla od
manaZmentu a nemala by mat’ Ziadne obchodné i iné vit’ahy s majoritnymi akciondrmi
alebo so spoloénost’ou, ktoré by mohli vecne zasahovat’ do ich nezavislého rozhodovania.
Clenovia dozornej rady povatovani za nezavislych by mali byt’ uvedeni vo vyroénej sprave.

Co sa tyka rozsahu tejto poziadavky, odporiéa sa, aby minimalne 10% ¢lenov dozornej rady
bolo nezavislych v prvom roku, v ktorom sa spolo¢nost’ prihlasi k zdsaddm kodexu. Tento
pocet by sa mal v priebehu nasledujtcich piatich rokov postupne zvySovat’ tak, aby sa splnila
poziadavka OECD na vacSinové zastipenie nezavislych ¢lenov.

Mo67u nastat’ pripady, kedy nie je pravne mozné splnit’ toto ustanovenie kodexu, napriklad
v pripade bank. Pokial’ toto spolo¢nost’” vo svojej vyrocnej sprave vysvetli, bude sa k nej
pristupovat’ ako k spolo¢nosti spliiajucej toto ustanovenie kddexu.

V principoch OECD sa zdoraznuje vyznam schopnosti dozornej rady rozhodovat’
o zalezitostiach spolo¢nosti objektivne a nezavisle, a to najma od manazmentu, vratane ¢lenov
predstavenstva, akcionarov a o0sOb, ktoré pracuju pre spolo¢nost, dcérsku ¢i holdingovu
spolo¢nost’, alebo st na fiu napojené.

Ked’Ze nezavisli ¢lenovia dozornej rady by mali zastupovat’ zdujmy minoritnych akcionarov, je
vel'mi dblezité, aby neboli ziadnym spdsobom napojeni na majoritnych akcionérov, pretoze sa
tym vytvéra dojem, Ze nie su dostatocne nezavisli, a to aj tam, kde by inak konkrétna osoba
mala reputaciu ¢loveka schopného nezavislého rozhodovania.

Nezavisli ¢lenovia dozornej rady by mali byt vo vic¢Sine v komisiach pre audit, menovanie
¢lenov rdd a odmenovanie, ktoré sa maju v stlade s kodexom vytvorit.

1.7 KaZdy, koho menuju do predstavenstva alebo dozornej rady spoloCnosti kotovanej na
burze, by mal dostat’ primerané Skolenie.

Je dolezité vybudovat’ doveryhodnost’ ¢lenov predstavenstva a dozornej rady, Ze plne chapu
svoje povinnosti a zodpovednost. To by malo byt pravidlom pre vsetkych ¢lenov
predstavenstiev a dozornych rdd, ale ako prvy krok navrhujeme, aby sa kddex najskor
vzt'ahoval na ¢lenov spolo¢nosti kotovanych na burze, ktorych rola je dolezitejsia, pretoze ide
o spoloc¢nosti, do ktorych mézu investovat’ institucionalni investori menom svojich klientov.
Postupom ¢asu by sa vSak pravidla mali vztahovat’ na vSetky spolo¢nosti.



1.8 Rozhodnutie spojit’ funkciu generdlneho riaditel’a s funkciou ¢lena dozornej rady
v jednej osobe by sa malo verejne vysvetlit'.

Nezlucitelnost’ funkcii ¢lenov predstavenstva a c¢lenov dozornej rady vyplyva z pravnej
upravy. Generalny riaditel by nemal byt clenom dozornej rady, pretoZze je najvySSim
vykonnym organom spolo¢nosti, ktorého Cinnost’ je tieZ predmetom dohl'adu dozornej rady
v ramci dohl'adu nad vykonom podnikatel'skej ¢innosti spolo¢nosti.

Je vel'mi dolezité, aby sa moc v spolo¢nosti nekoncentrovala v rukach jedného Cloveka a aby
mali akcionari moznost vyzadovat od jednotlivcov, ktori zastavaji dolezit¢ funkcie,
vysvetlenia a zodpovednost’ v suvislosti s ich ¢innostou alebo nec¢innostou. Toto vsetko je
stcastou principu efektivneho dohl'adu a zodpovednosti voci vSetkym akcionarom tak, ako to
zdoraziiuje Zjednoteny kodex Velkej Britanie. Doraz sa kladie na to, aby v dozornej rade bol
silny a nezavisly prvok reprezentovany uznavanym clenom dozornej rady zastavajuci vysoku
funkciu, ktory nie je sticasne predsedom dozornej rady. V kazdom pripade by mali byt tito
jednotlivei uvedeni vo vyrocnej sprave.

1.9  ManaZéri spolocnosti su povinni poskytovat’ predstavenstvu zodpovedajiice a véasné
informdcie. Informdcie, ktoré manaZment dobrovol’ne poskytne, nemusia byt’ za vsetkych
okolnosti dostacujuce a ¢lenovia predstavenstva by mali v pripade potreby poZadovat’ d’alSie
upresnenie. Predseda by mal zabezpecit, aby boli vietci cClenovia predstavenstva dobre
informovani o otdazkach, o ktorych sa bude diskutovat’ na zasadani predstavenstva.

Ked’ze Clenovia predstavenstva sa zodpovedaju akcionarom, je ddlezité, aby boli dostatocne
informovani. Len ak dostanu k dispozicii dolezit¢ informécie, obozndmia sa snimi a su
schopni kriticky posudzovat’ ¢innost’ manazmentu, budi schopni dobre plnit’ svoje povinnosti
a hajit’ sa proti pripadnému postihu v dosledku nedostatocnej starostlivosti a zdujmu o chod
spolo¢nosti. Preto nie je vhodné, aby jednotlivei boli zastupeni vo viacerych riadiacich
organoch roznych spolocnosti, ¢o plati rovnako pre clenov predstavenstva ako aj pre
¢lenov dozornej rady. Predstavy otom, Co je alebo nie je nadmerné mnozstvo funkcii
v roznych spolo¢nostiach, sa moézu rdéznit, avSak spravidla by c¢lenovia dozornej rady
spolo¢nosti kotovanej na burze mali byt’ schopni kazdoro¢ne venovat’ 20 dni vykonu svojich
povinnosti v tejto spolo¢nosti. Clenovia predstavenstiev by samozrejme mali byt schopni
venovat’ spolo¢nosti podstatne viacej Casu, pretoze st zodpovedni za jej riadenie a ¢innost’.

1.10 Predstavenstvo mda povinnost’ poskytovat’ dozornej rade zodpovedajice a vcéasné
informadcie a reagovat’ na vietky otdazky a poZiadavky na d’alSie informadcie.

Ak ma dozorna rada vykonavat potrebny dohlad, musi mat pristup k relevantnym
informécidm, k zamestnancom a poradcom. To je najmi dolezité tam, kde je zodpovednd za
komisiu pre audit. Hore uvedeny komentar k poctu funkcii v organoch spolo¢nosti by sa mal
uplatiiovat’ rovnako i v tomto pripade.

111 Clenov dozornej rady by malo menovat’ valné zhromaidenie na dobu uréitii a ich
opiitovné menovanie by nemalo byt automatické. Clenov predstavenstva by malo takisto
volit’ valné thromaZdenie, avSak v stanovdach spolocnosti ich menovanie moze byt’ upravené



inak, takZe tychto ¢lenov moZe menovat’ aj dozornd rada, ktorda by v takom pripade mala za
ich menovanie niest’ zodpovednost'. Clenov by mali znova volit’ minimdlne raz za pit’ rokov.
Mena clenov dozornej rady a predstavenstva, ktori kandiduji po prvy raz alebo sa uchadzaju
0 opdtovné zvolenie by mali byt’ doplnené podrobnym Zivotopisom.

KedZe clenovia rady by sa mali zodpovedat vSetkym akciondrom, je dolezité, aby ich
menovanie nebolo len obyCajnou formalitou. Tam, kde ¢lenov predstavenstva menuje dozorna
rada, nesie dozorna rada vicsiu zodpovednost, rovnako ako aj zodpovednost’ za menovanie
prislusnych ¢lenov.

Je takisto dolezité, aby sa predstavenstvo skladalo z oséb, ktorych schopnosti sa vzajomne
dopiiiaju aich menovanie nie je len odmenou za dlhodobé sluzby. Akcionari by mali
informovani o kvalitaich vSetkych navrhovanych ¢lenov predstavenstva, aby sa zabezpecila
ziaduca rovnovaha. Dobrou praxou je vyuzitie komisie pre menovanie ¢lenov rad. (Pozri
Princip ¢. 5.10).

Je vel'mi ddlezité, aby akciondri mohli nahradit’ 'ubovol'ného Clena predstavenstva a dozorne;j
rady, ktory podla ich nazoru si neplni dobre svoje povinnosti alebo ktory zneuzil svoje
postavenie. Zmluvy, ktoré Clenom predstavenstva a dozornej rady zarucuju, ze vo funkecii
ostanll po celé funkéné obdobie, mézu byt’ prekdzkou v ich vymene a nemali by sa povazovat’
za najvhodnejSie rieSenie.

1.12 Akcionari by  mali mat’ moZnost’ schvdlit’ najmdi prostrednictvom valného
ghromaZdenia kaZdy novy dlhodoby systém vykonovych odmien (vrdtane systému opcii na
akcie), ¢i uz vyplacanych v hotovosti alebo prostrednictvom podielu na akciach pre clenov
dozornej rady, predstavenstva alebo vrcholovych vykonnych manaZérov, ktory by potencidlne
mohol viazat’ akciondrske fondy na viac ako jeden rok alebo ,,zriedit’* aktiva spolocnosti
s ndaslednym poklesom ich trhovej hodnoty.

Vyrocna sprava spolo¢nosti by mala obsahovat' definiciu systému odmien, ako aj udaje
0 odmenach ¢lenov dozornej rady, predstavenstva a vSetkych d’alSich finanénych prémiach,
ktoré spolo¢nost’ vyplatila. Casto sa v tejto suvislosti pripomina, Ze by sa tieto informécie mali
obmedzit’ len na platy, avSak d’alSie finan¢né prémie, ako st opcie na akcie, priplatky, penzijné
poistenic a velké odmeny novym alebo vedicim pracovnikom, aby ich neodldkala
konkurencia maju takisto dopad na pracovné vysledky ¢lenov predstavenstva a dozornej rady
apreto by onich spolocnost aakcionari mali byt informovani. O vyuziti komisie pre
odmienanie sa hovori v Principe €. 5.10.

1.13 Tak predstavenstvo, ako aj dozornda rada by mali byt schopni rozhodovat
o zaleZitostiach spolocnosti objektivne a najmdi nezavisle od manaZmentu.

Otazka nezavislého rozhodovania sa diskutuje uZ v predchadzajtcich kapitolach, avSak je
dolezité, aby predstavenstvo ako idozorna rada spravne chéapala svoju zodpovednost voci
akcionarom ako celku a nie len voc¢i majoritnému akcionarovi alebo manazmentu ako takému.



Tam, kde je majoritny akcionar nastrojom menovania generalneho riaditela, je dolezité, aby sa
tato osoba zodpovedala akciondrom a ako takd by mala byt ¢lenom predstavenstva. To by
malo zabezpecit’ vacsiu transparentnost’ pri rozhodovani.

1.14 Ramec spravy a riadenia spolocnosti by mal zabezpecit’ strategické vedenie spolocnosti,
efektivny dohl’ad nad Cinnostou manaZmentu a predstavenstva a ich zodpovednost’ voci
dozornej rade, spolocnosti a akciondarom.

Okrem riadenia firemnej stratégie je predstavenstvo zodpovedné najmd za monitorovanie
vysledkov prace veducich pracovnikov a dosahovanie adekvatneho vynosu pre akcionarov,
pricom zaroven brani vzniku konfliktu zdujmov a udrziava rovnovahu medzi konkurenénymi
poziadavkami na spolo¢nost’. Dozorna rada je zodpovedna za efektivny dohl'ad nad ¢innost'ou
predstavenstva, za ¢o sa zodpovedd vSetkym akcionarom. To je najmd dolezité v tych
spolo¢nostiach, kde existuje akcionar drziaci kontrolny balik akcii. Aby predstavenstvo
1 dozorna rada efektivne plnili svoje ulohy, musia byt do urcitej miery nezavislé od akciondra
drziaceho kontrolny balik akcii a od manazmentu.

Dal$ou dblezitou ulohou predstavenstva je zavadzat' systémy, ktorych cielom je zabezpedit,
aby spoloc¢nost’ dodrziavala zdkony, vratane dafovych zakonov, zdkonov upravujicich
konkuren¢né chovanie, pracovno-pravne otazky, ochranu zivotného prostredia, princip
rovnakych prilezitosti, ako aj zdravie a bezpecnost’ prace. Okrem toho sa od predstavenstva
1 dozornej rady ocakava, ze bude zodpovedajucim sposobom prihliadat’ k d’alSim zaujmom
akcionarov ariesit’ ich, vratane zdujmov zamestnancov, veritelov, zdkaznikov, dodavatelov
a miestneho spoloc¢enstva. To je obzvlast’ dolezité tam, kde je spolo¢nost’ kI'i¢ovym podnikom
v regione, do ktorého zaroven prildkala d’alSie mensSie vyrobné jednotky a dodavatel'ov.

Zavedenie interného auditu by sa malo povazovat za najlepsiu prax, rovnako ako prihlasenie sa
spolo¢nosti k zasadam tohto kdédexu a overovanie jeho dodrziavania prostrednictvom externych
auditorov.

1.15 Clenovia predstavenstva a dozornej rady by mali plneniu svojich povinnosti venovat’
dostatocny Cas a mali by sa zucastiiovat’ minimdlne 75% zasadnuti za rok v ich funkénom
obdobi.

Ako sme uz povedali v predchadzajucich kapitolach, ¢lenstvo v prili§ velkom pocte riadiacich
organov spoloc¢nosti moéze nepriaznivo zasahovat do vysledkov prace predstavenstva a
dozornej rady, a preto by sa nim pri navrhovani nového ¢lena predstavenstva a dozornej rady
spolo¢nost mala zaoberat ako jednou zcharakteristik kandidata. Ucelend informécia
o celkovom pocte funkcii v roznych riadiacich organoch spolo¢nosti by mala byt sucastou
podrobného zivotopisu pri posudzovani kandidatiry nového ¢lena valnym zhromazdenim.

Podl'a niektorych nézorov by mal kédex odporiicat’ maximalny pocet funkcii v riadiacich
organoch, avsak tento pristup sa povazuje za prili§ direktivny a mohol by kolidovat’ s pravom
akcionarov samostatne sa rozhodnut. Ak ma ¢len predstavenstva alebo dozornej rady prilis
vela funkcii v roznych organoch, zjavne to obmedzuje mnozstvo casu, ktoré mdze venovat’
jednotlivym funkcidm a to zasa oslabuje jeho schopnost’ héjit’ sa proti obvineniam z neplnenia



svojich povinnosti podl'a obchodného zakonnika. Clenovia predstavenstva a dozornej rady by
preto mali chapat’, ze je v ich vlastnom zdujme nekumulovat’ prili§ vela funkcii v jednej osobe.

PRINCIP C. 2
Spolocnost’ by mala ochrariovat’ prava akciondrov.

Akcionari maju vlastnicke prava, z ktorych vyplyva ze ich akcie sa mo6zu kupovat’, predavat
alebo prevadzat. Okrem toho maju pravo podielat sa na zisku spolo¢nosti s mierou
zodpovedajucou velkosti investicie. Tieto prava anajmid pravo participovat na zisku
spolo¢nosti a preddvat’ svoje akcie, su prvkami vytvarajicimi hodnotu pre akcionarov.

VSetci akcionari si Zelaji ndrast hodnoty svojich akcii a vysoké dividendy, ale musia si takisto
uvedomit’ skutoCnost’, Ze pri zabezpecovani hore uvedené¢ho vhodného riadenia spolo¢nosti
a zvySovani akcionarskej hodnoty zohrdvaju ur€iti tlohu. Aby tato ulohu akcionari mohli
plnit, musia mat’ pravo na informacie o spolo¢nosti, ako aj pravo ovplyvnit’ jej chod, najmi
prostrednictvom svojej ucasti na valnych zhromazdeniach a hlasovaniach.

Je preto vel'mi dolezité, aby spolocnost’ zabezpecila vSetkych akcionarom nasledujice prava:

2.3 Pravo na bezpecénu metodu registrdcie vlastnictva;

Zakon o cennych papieroch a investicnych sluzbach stanovuje tito zakladnt poziadavku v tom
zmysle, Ze registracia akcii musi byt’ riadne a bezpecne vedena centralnym depozitdrom.

2.4 Pravo na postupenie alebo prevod akcii rychlo a bez zbytoénych vyhrad i prekaZok zo
strany spolocnosti.

Je vel'mi doélezité, aby spolocnost’ nemohla odmietnut’ registraciu prevodu vlastnictva akcii
bezdovodne, kedze by tym boli dotknuté vlastnicke prava akcionarov. Prikladom, kedy by
spolocnost’ mohla opravnene odmietnut’ svoj suhlas, je situacia, ked” ma akcionar v timysle
previest’ akcie na niekoho, kto sa preukazatelne podiela na pasovani drog alebo prani
Spinavych penazi.

2.3 Pravo na vietky relevantné informdcie o spolocnosti (vrdatane vyrocénych a polroénych
sprav a vSetkych informadcii, ktoré mozu mat’ vplyv na cenu akcii), o ¢innosti spolocnosti
a jej riadeni, a to véas a pravidelne.

Aby mal akcionar prehlad o svojich investiciach, musi na to mat dostatocné informaécie.
Obvykle sa tieto informacie poskytuju v ramci vyro€nych a polroénych sprav, ktoré spolo¢nost’
musi zo zakona spracovavat, ale je takisto dolezit¢, aby spolo¢nost’ informovala akcionarov



o vSetkych zmenach, ku ktorym v nej doslo, alebo o podnikatel'skych aktivitach, ktoré mézu
ovplyvnit' cenu akcii, ako napriklad vyvoj nového ddlezitého vyrobku alebo zapocatie
konkurzného konania.

Informacént povinnost’ si spolo¢nost’ obvykle splni oznamenim danych informéacii regulacnému
organu, avsak spoloc¢nosti by si mali osvojit’, Ze najlepSou praxou je komunikovat’ aj priamo so
svojimi inStitucionalnymi investormi, ktori by mali byt dostato¢ne informovani o stave
spolo¢nosti a svojich investiciach. Ak spolo¢nost’ neinformuje velkych investorov, tito maja
mensSiu doveru k predstavenstvu a ak sa vyskytne problém, nebuda ochotni ho podporit’.

2.4 Pravo na dostato¢né a véasné informadcie, tykajuce sa:

(v)  datumu, miesta konania a programu valného thromaZdenia;

(vi) ucelenych a véas poskytnutych udajov o otazkach, ktoré su na programe valného
zhromaZdenia tak, aby sa na tomto zhromazdeni mohli zucastnit’ osobne alebo
v zastupeni;

(vii) pravidiel, vrdatane postupu pri hlasovani, ktorymi sa valné zhromaZdenia
akcionarov riadia;

(viii) systému hlasovania na v§etkych valnych thromaZdeniach akciondrov.

Valné zhromaZdenia by sa mali konat’ v beZnej pracovnej dobe av pracovnych diioch
Slovenskej republiky, pricom kazdé zhromaZdenie by sa malo konat’ na vhodne zvolenom
centrdlne poloZenom mieste av dennej dobe, ktora akciondarom nespdosobi Ziadne
zbytocné vydaje alebo problémy pri ucasti.

Je veI'mi doélezité, aby akcionar mal moznost’ zucastnit’ sa valného zhromazdenia akcionarov,
pretoze prave prostrednictvom svojej UCasti mdze participovat’ na niektorych klIacovych
rozhodnutiach spolo¢nosti a méze od predstavenstva vyzadovat' zddévodnenie jeho ¢innosti.
Ustanovenia obchodného zédkonnika treba povaZzovat za minimalne normy, ku ktorych plneniu
je zaviazana kazda spolo¢nost.

2.5 Pravo klast’ predstavenstvu otazky a v rozumnej miere navrhovat’ d’alSie body na
program valného thromaZdenia.

Ked’ze akcionari by mali mat moznost” vyzadovat od predstavenstva zddévodnenie spdsobu
riadenia spolocnosti, je dolezité, aby mali vhodnu prilezitost klast' predstavenstvu otazky
a navrhovat’ d’alSie body na program zhromazdenia. Po dostato¢nom ¢ase na otazky a diskusiu
by spolocnost mala hlasovat o kazdom uzneseni zvlaSt. VsSetci Clenovia predstavenstva,
ktorych sa predmet jednania tyka, by mali byt pritomni, aby mohli otvorene odpovedat’ na
otazky akcionarov. Nie je prijatelné vyhybat’ sa odpovediam na opodstatnené otazky s tym, ze
by sa tym zverejiiovali doverné obchodné informacie.

2.6 Pravo na vol’bu ¢lenov predstavenstva;

V sulade so stanovami spolocnosti a v sulade s pravidlami komisie pre menovanie clenov
dozornej rady a predstavenstva a odmenovanie by ¢lenov dozornej rady a predstavenstva mali



volit’ na valnom zhromazdeni, ktorému sa potom c¢lenovia dozornej rady a predstavenstva
zodpovedaju za svoju ¢innost. Preto by sa na tejto volbe mali mat’ moznost’ zicastnit’ vSetci
akcionari, ktori sa rozhodni uplatnit’ svoje prava. To je velmi dolezité najmi v pripade
nezavislych ¢lenov predstavenstva, ktorych autorita sa zaklada na ich zvoleni minoritnymi
akcionarmi. O vSetkych uzneseniach tykajicich sa menovania ¢lenov dozornej rady a
predstavenstva, ako aj o kazdom novom ¢lenovi, by sa malo hlasovat’ samostatne.

2.7 Pravo na podiel na zisku spolocnosti, pricom CcClenovia predstavenstva by nemali
podnikat’ Ziadne kroky ani predkladat’ Ziadne navrhy, ktoré by mohli obmedzit’, utajit’ alebo
znemoznit’ spravodlivé rozdelenie zisku medzi vSetkych akciondrov vrdtane minoritnych
akciondrov na spravodlivom a rovnoprdavnom principe.

KedZe akcionari vlastniaci rovnaky typ akcii maji rovnaké prava, je dolezité, aby s nimi
Clenovia predstavenstva jednali transparentnym a spravodlivym spdsobom aaby sa
neuchylovali k ziadnym uskokom na zahmlenie skuto¢nej financnej situdcie spolo¢nosti a jej
schopnosti vyplacat’ dividendy. Preto je pritomnost externych auditorov na valnom
zhromazdeni dolezita atam, kde bola vymenovand aj komisia pre audit, by sa mali
zhromazdenia zucastnit’ aj ¢lenovia tejto komisie, aby mohli odpovedat na otazky akcionarov.

2.8 Pravo klast otazky vopred a dostat’ odpoved’ od predstavenstva a élenov dozornej rady.
Clenovia dozornej rady a predstavenstva by nemali zostavovat’ program jednania valného
zhromaZdenia sposobom, ktory by znemoZiioval plnohodnotnu diskusiu v priebehu valného
zhromaZdenia a mali by odpovedat’ na otazky, ktoré platnym a vhodnym spésobom poloZi
ktorykolvek akcionar.

Akcionari mozu pozadovat’ od ¢lenov predstavenstva, aby sa im zodpovedali za svoju ¢innost’,
len ak im mézu polozit’ otazky, ktoré sa tejto ¢innosti tykaju. Podl'a dostupnych informéacii sa
niektoré spoloc¢nosti uchylovali k pochybnym praktikdm v snahe znizit' pravdepodobnost’, Ze
akcionari budu klast' neprijemné otazky, o je v pripade spolo¢nosti s dobrou povestou
neprijatelné.

2.9 Pravo poZadovat’, aby v zdujme zaradenia bodov navrhovanych akciondarmi na
program valného thromaZdenia tieto body podporili akcionari, vlastniaci urcity pocet akcii,
a zabezpecit’, aby sa takto navrhovanym uzneseniam na valnom zhromaZdeni venovala
prislusnd pozornost’.

Obchodny zakonnik riesi aj tito otazku, a preto by sa mal uplatiiovat’ duch a litera zédkona.
Vhodna prax spravy ariadenia podnikov vyzaduje, aby akciondri mali moznost' navrhovat’
uznesenia a zacastiiovat’ sa dialégu so spolo¢nostou. Kym instituciondlni investori maji vacsie
moznosti na dialég s predstavenstvom, mali akcionari maju na taky dialog prilezitost’ len pri
valnych zhromazdeniach a je preto dolezité, aby sa k nim pristupovalo otvorene a korektne.

2.10 Pravo hlasovat’ osobne alebo v nepritomnosti, pricom hlasy dané osobne alebo
v nepritomnosti prostrednictvom elektronickych médii alebo inak by mali mat’ rovnaku
platnost’.



S cielom ziskat’ zahrani¢nych portféliovych investorov by spolo¢nost’ mala vyvijat’ maximalnu
snahu, aby akcionari mohli participovat na valnom zhromazdeni prostrednictvom nastrojov,
ktoré ponukaji moderné technologie. Efektivna ucast’ akciondrov na zasadaniach valnych
zhromazdeni sa modze podporit’ zavedenim bezpecnych elektronickych komunikaénych
zariadeni, ktoré akcionarom umoznia komunikovat’ medzi sebou bez toho, aby sa museli spinat’
formality vyzadované v pripadoch, ked’ akcionara zastupuje jeho zmocnenec. Po zavedeni
nového zakona o hlasovani pomocou elektronickych zariadeni, kde sa vSetci akciondri dohodnt
na hlasovani pomocou elektronickych prostriedkov, by tdto metdoda hlasovania mala byt
mozna. Kvoli transparentnosti by postup dodrziavany pri valnom zhromazdeni mal zabezpecit’
spravne sCitanie a registraciu hlasov, ako aj v€asné ozndmenie vysledkov.

2.11 Pravo podiel’at’ sa na nasledujucich rozhodnutiach a byt’ o nich dostatocne
informovany:

® Zmeny stanov;

e povolenie k vydaniu novych akcii;

o vSetky mimoriadne transakcie, ktoré de facto vedu k predaju spolocnosti.

Ked’ze vsetky hore uvedené rozhodnutia moézu mat’ priamy dopad na prava akcionarov, je
dolezité, aby akciondri mali moznost’ na tychto rozhodnutiach participovat’. Je takisto dolezité,
aby spoloc¢nost’ v€as akciondrov informovala o névrhoch, ktoré sa budu prejednavat’ na valnom
zhromazdeni, aby sa mohli rozhodntt’, ¢i sa chcli zhromazdenia zucastnit’ alebo nie.

2.12 Sposob vedenia a postupy dodrZiavané pri valnych thromaZdeniach akciondrov by mali
zabezpecovat’ rovnaké zaobchddzanie so vSetkymi akciondarmi. Postupy aplikované
spolocnost’ou by nemali hlasovanie zbytocne komplikovat’ alebo predraZovat’.

Valné zhromazdenie je najCastejSim forom, na ktorom moézu akciondri od manazmentu
spoloc¢nosti, reprezentovaného dozornou radou a predstavenstvom, vyzadovat’, aby zdovodnil
svoje konanie. Je preto velmi dolezité, aby sa manazment a investori vlastniaci kontrolné
baliky akcii nemohli pokusat o obmedzenie vplyvu menSinovych alebo zahrani¢nych
akciondrov na riadenie spolo€nosti, a aby sa zaoberali otazkami a odpoved’ami na otazky
vSetkych akcionarov. Spolo¢nosti by nemali hlasovanie zatazovat poplatkami. Nemali by ani
vytvarat” dalSie prekazky, ako je zdkaz hlasovania v zastipeni ¢i podmietiovat’ hlasovacie
pravo osobnou ucast'ou na valnych zhromazdeniach.

Okrem toho by sa nemali prijimat’ také postupy, ktoré prakticky znemoznuju vykon
vlastnickych prav. Akcionari alebo ich zmocnenci by mali mat’ moZznost’ bez problémov sa
zucastnit’ na valnom zhromazdeni. Materialy pre zmocnencov by sa mali rozosielat’ minimalne
30 dni pred konanim valného zhromazdenia, ak obchodny zikonnik nestanovuje inak,
ainvestori by pred valnym zhromazdenim mali mat’ dostatocne dlhu dobu na to, aby si
jednotlivé zalezitosti mohli premysliet’ a prekonzultovat’.



PRINCIP C. 3

Spolocnost’ by mala zabezpecit’ zverejnenie vSetkych kapitalovych Struktur a dohod, ktoré
umoZiiuju niektorym akciondarom ziskat stupeii kontroly, ktory by nezodpovedal ich
majetkovému podielu. Niektoré kapitalové Struktury poskytuju akciondrom stuperi kontroly
nad spoloénost’ou, ktory nie je umerny ich podielu na vlastnictve kapitdalu spolocnosti:

Aby sa posilnila dovera medzi investormi a spolo¢nostami, do ktorych investuju, je ddlezite,
aby investori presne vedeli, aké prava sa k ich akcidm viazu v dobe ich ndkupu. Ak je Struktira
spoloc¢nosti taka, Ze ju kontroluje jeden akcionar, aj ked’ to nie je na prvy pohl'ad zrejmé, musi
byt také usporiadanie transparentné pre vsetkych investorov.

Vyskytne sa vela pripadov priamych investicii zahranicného kapitdlu v rdmci privatizacie
alebo spolocnych podnikov, kde dohody s akcionarmi zahraniénému akciondrovi umoznia
vysoku turoven kontroly prostrednictvom roéznych néstrojov, ako st napriklad manazérske
zmluvy. Tieto nemusia odporovat’ dobrej sprave a riadeniu spolo¢nosti, akcionari vSak s nimi
musia byt’ oboznameni.

Akcionari by mali byt informovani a vSetkych nasledujtcich skuto¢nostiach:

e Pyramidové Struktury a vzajomna drzba akcii dvoch alebo viacerych spolocnosti, ktoré by
mohli byt vyuZzité na obmedzenie moznosti akciondrov nevlastniacich kontrolny balik akcii
ovplyvnovat politiku spolo¢nosti.

e Akciondrske dohody medzi skupinami akcionédrov, ktori sami o sebe moézu vlastnit’ len
relativne malé percento celkového poctu akcii, scielom postupovat’ spolocne, a tak
vytvorit’ faktickl vac¢Sinu alebo aspoii najvacsi blok akcionarov. K tomuto casto dochadza
v pripade spolo¢nosti, ktoré boli vytvorené alebo privatizované na zéklade predaja akcii
predchadzajucemu vedeniu. Dohody medzi akcionarmi obvykle davaji ich ucastnikom
predkupné pravo na ndkup akcii v pripade, Ze druha strana dohody sa svoje akcie rozhodne
predat’. Tieto dohody moZzu takisto obsahovat’ ustanovenia, ktoré vyzaduju od ucastnikov
dohody, aby svoje akcie po urCiti dobu nepredavali. Dohody medzi akciondrmi mdézu
pokryvat’ napriklad otazky, tykajuce sa spdsobu vol'by dozornej rady alebo predstavenstva
alebo ich predsedov. Tieto dohody mézu takisto zavézovat’ zii€astnené strany k jednotnému
hlasovaniu v ramci bloku. Hlasovacie bloky obmedzuju pocet hlasov, ktoré by akcionari
inak dali bez ohl'adu na pocet akcii, ktoré v skutocnosti maji. Hlasovacie bloky preto
prerozdeluju kontrolu a mézu mat’ dopad na snahu motivovat’ akciondrov k ucasti na
valnych zhromazdeniach akcionarov.



PRINCIP C. 4

Spolocnost’ by mala zabezpecit’ vSetkym akciondrom, vrdatane minoritnych a zahranic¢nych
akciondrov, rovnocenné zaobchadzanie.

Tento princip je jednym z najddlezitejSich, ak spolo¢nosti chct zvysit’ kapital prostrednictvom
kapitalovych trhov a ziskat’ investicie od inStituciondlnych investorov. Slovenska republika ma
v sucasnosti povest’ krajiny, kde sa prava malych akcionarov dostato¢ne nereSpektuju, ¢o je aj
dovod, preco sa jej podarilo prildkat’ tak malo medzinarodnych portfoéliovych investicii. Vsetci
vel’ki inStitucionalni investori maju svoje vlastné pravidla a smernice, ktoré musia dodrziavat’,
a preto nemoZzu robit’ rizikové investicie. Preto investori ako CALPERS nebudu v Slovenskej
republike investovat’ do tej doby, kym sa nezlepsi jej vnimanie zo strany zahrani¢nych
investorov. Ked taki investori zacnu v Slovenskej republike investovat, jej vnimanie v
zahrani¢i sa zlepSi atrh sa stane likvidnejSim. Je dolezité, aby spoloc¢nosti, ktoré takych
investorov hladaju, preukazali svoje pochopenie zékladnych principov vhodnej spravy
a riadenia podnikov a dodrziavali duch 1 literu zdkona, ako aj samotny kodex.

4.1 So vSetkymi akcionarmi rovnakej triedy by sa malo zaobchddzat’ rovnako. Akciondari
v ramci kaZdej triedy by mali mat’ tie isté hlasovacie prava. Pred nakupom akcii by vSetci
investori by mali mat’ moZnost’ ziskat informdcie o hlasovacich pravach, ktoré s sa
k danému druhu akcii viaZu. O vSetkych zmendch hlasovacich prav by mali hlasovat’
akcionari.

Obchodny zdkonnik vyZaduje, aby sa k akcidm jednej triedy viazali rovnaké hlasovacie prava,
pricom o vSetkych navrhovanych zmenach tychto prav by sa malo hlasovat na valnom
zhromazdeni, takze tu plati princip uvedeny v Casti 2.11.

O optimalnej kapitalovej Strukture firmy najlepSie rozhodne dozorna rada a predstavenstvo, ale
toto rozhodnutie by malo podliehat’ schvaleniu akcionarov.

Spolo¢nosti maji moZnost’ emitovat’ preferencné akcie, pri ktorych sa prednostne vyplacaju
dividendy, avSak ktymto akcidm sa neviaze hlasovacie pravo, okrem pripadov, kedy je
preferencna dividenda deklarovana a vyplatend. Tento mechanizmus by sa v§ak mohol zneuzit,
pretoze nie je pravdepodobné, ze by spolo¢nost’ emitovala preferencné akcie na niekoho iného,
nez su jej terajSi majoritni akcionari, a to v dosledku obav zo straty kontroly v pripade, Ze by
nemohla deklarovat’ a vyplatit’ preferencnt dividendu.

Je dolezité, aby sa investori mohli spolahniit’ na to, ze budu plne informovani o svojich
hlasovacich prévach skor, nez sa rozhodnu investovat’. Po investovani sa ich prava uz nemo6zu
menit’, iba ak by o tom mohli rozhodnut’ aj oni. Navrhy na zmenu hlasovacich prav viazucich



sa kroznym triedam akcii by mali predkladat na schvalenie pri valnych zhromaZzdeniach
drzitelia akcii s hlasovacim pravom v prislusnych kategoriach, predstavujici minimalne 75%
celkového poctu takychto akcii, a rozhodnutie by malo mat’ formu notarsky overeného zépisu z
valného zhromazdenia.

4.2 Hlasy by mali odovzdavat’ spravcovia alebo poverené osoby sposobom dohodnutym
s viastnikom akcii.

Od spravcov ("Custody"), ako su banky a maklérske firmy, ktoré maju ako klientom poverené
osoby v drzbe cenné papiere, sa niekedy pozaduje hlasovanie na podporu manazmentu, pokial
ich vSak akcionar neinStruuje inak. Akciondri sa mozu rozhodnut’ delegovat vsetky svoje
hlasovacie pravomoci na spravcov akcii. Dalsou moznostou je, Ze sa akcionar rozhodne, Ze
chce byt informovany o kazdom nadchddzajicom hlasovani akcionarov a niektoré hlasy
odovzdad sam, kym iné hlasovacie prava deleguje na spravcu akcii. Za najlepSiu prax by sa
malo povazovat, ked’ spravcovia akcii rozdelia hlasy tak, aby odrazali potreby ich klientov.

Spravcovia akcii by mali akciondrov informovat o tom, akym spdsobom budu hlasovat
v predpokladanom zaujme svojho klienta v pripade, Ze od neho nedostant iné Specifické
inStrukcie.

4.3 Nedovolené obchodovanie s akciami zo strany zamestnancov a sukromné transakcie
s firemnym majetkom by mali byt’ zakdzané

Hoci st sukromné transakcie s firemnym majetkom a obchodovanie s akciami na zéklade
dovernych informadcii zo strany zamestnancov zakazané, skusenosti z roznych krajin poukazuja
na to, ze by akcionari v tomto ohl'ade mali byt ostraziti. Mali by od predstavenstva pozadovat’
zdovodnenie krokov v tomto smere, ako aj prislusSnu zodpovednost. Spolo¢nost moéze do
zna¢nej miery znizit' pravdepodobnost’ nedovoleného obchodovania s akciami zo strany
zamestnancov tym, Ze vyhotovi zoznam tych clenov spolo¢nosti, ktori maju pristup k
dovernym informéacidm a dd ho k dispozicii burze cennych papierov, na ktorej su akcie
kétované. Existencia tohto zoznamu a to, Ze na iom figuruji mend konkrétnych l'udi, moze byt
casto demotivujucim faktorom, obmedzujucim tento druh nedovoleného obchodovania
s akciami na zaklade dovernych informdcii. Treba pamdtat na to, Ze toto sa Casto tyka
klucovych veducich pracovnikov spolocnosti, ktori sa podielaju na vyvoji a patentovani
novych a dolezitych produktov. Kedze tento druh nedovolené¢ho obchodovania s akciami
zahfna manipulaciu kapitalovych trhov, je zdkonom zakazany. Snad’ rovnako ¢astym javom
v Slovenskej republike v sti€asnosti su sukromné transakcie s firemnym majetkom, ku ktorym
dochadza vtedy, ked’ osoby svoj uzky vztah k spolo¢nosti zneuzivaji na ukor spoloc¢nosti
a investorov. Zmluvy o predaji aktiv alebo produktov spolo¢nosti manazmentu, kl'icovym
veducim pracovnikom, ¢lenom dozornej rady, predstavenstva alebo akciondrov ¢i osobam
s nimi spojenymi by sa mali pripravovat’ s vel'kym odstupom. Takéto zmluvy, ako aj osobné
prepojenie, ktoré implikuju, by sa pred ich vyhotovenim mali vysvetlit' i¢astnikom valného
zhromazdenia, ktori by ich mali odsthlasit’.



4.4 Od clenov dozornej rady a predstavenstva by sa malo vyZadovat’, aby informovali o
svojich hmotnych zaujmoch na transakcidach alebo zdleZitostiach dotykajucich sa spolocnosti
a aby sa zdrZali hlasovania, ktoré sa takych transakcii tyka.

Tento bod sa vztahuje k situaciam, kedy clenovia dozornej rady a predstavenstva maja
obchodny, rodinny alebo iny vztah k spolo¢nosti, ktory by ovplyvnil ich rozhodovanie
v suvislosti s konkrétnou transakciou. O takychto hmotnych zdujmoch musia informovat
anemali by hlasovat’ o ziadnych rozhodnutiach, ktoré s nimi suvisia. K tomuto principu sa
vztahuje takisto komentar k Principu €. 1.

4.5 Spolocnosti by mali s akciondarmi vidy jednat’ Cestne a mali by s nimi rozvijat’ dobré
vzt’ahy, ¢o konkrétne znamend, Ze:

e spolocnosti by mali na valnych zhromaZdeniach zardtat’ vSetky hlasy v zastupeni
a oznamit’ pocet takychto hlasov pri kaZdom uzneseni po jeho odhlasovani zdvihnutim
ruky a vyhotovit’ o takom uzneseni zdapis, ktory si mozu akciondri skontrolovat’;

e na valnom zhromaZdeni spolocnosti by sa k jednotlivym otizkam mali navrhovat’
samostatné uznesenia a mal by byt dostatok casu na prediskutovanie kaZdého
uznesenia. Spolocénost’ by na valnom zhromaZdeni mala navrhnut’ samostatné
uznesenie tykajuce sa vyrocnej spravy a uctovnictva;

e predseda dozornej rady by mal zabezpecit’ pritomnost’ predsedu komisie pre audit,
odmeriovanie a menovanie Cclenov dozornej rady a predstavenstva na valnom
zhromaZdeni tam, kde tieto komisie existuju, aby tito mohli odpovedat’ na otazky jeho
ucastnikov;

e spolocnosti by mali akciondarom oznamit’ konanie valného thromaZdenia a rozoslat’
im prislusnu dokumentdciu, ato minimdalne 30 dni pred diiom konania valného
zhromaZdenia.

Hore uvedeny zoznam slizi na ilustraciu a nie je vycerpavajuci. Cielom je zabezpecit, aby
vSetci akciondri boli spradvne informovani amali prilezitost klast otazky osobam
zodpovednym za vedenie spolo¢nosti, do ktorej investuju. Preto je dblezité, aby akcionari
mohli klast’ roznym komisidm otazky, tykajuce sa ich rozhodnuti, napriklad rozhodnuti

podstatne zvysit' platy jednotlivych c¢lenov predstavenstva alebo klucovych veducich
pracovnikov.

4.6 Spolocnosti by mali vyuZivat’ valné thromaZdenie na komunikdaciu so sukromnymi
investormi a na to, aby ich motivovali k ucasti.

Spolo¢nosti by mali mat’ motivaciu ocenit’ schopnosti potrebné na rozvoj dobrych vztahov
s investormi. Valné¢ zhromazdenie im poskytuje kazdoro¢nt prilezitost na informovanie
jednotlivych investorov o ¢innosti, postupe a planoch spolo¢nosti ana ich motivovanie
k d’alSej ti¢asti na ¢innosti a podpore spolo¢nosti.



PRINCIPC. 5

Spolocnost’ by mala zabezpelit’ vcéasné a presné informovanie o vietkych podstatnych
otazkach, ktoré sa jej tykaju, vrdatane financnej situdcie, vysledkov hospodarenia, vlastnictva,
spravy a riadenia tak, aby sa akciondri mohli rozhodnut’, i do nej chci investovat’ alebo nie.

Verejné informovanie sa bezne vyZaduje minimalne raz za pol roka a v pripade vecnych zmien,
ovplyviujucich spolocnost’, sa vyzaduje eSte CastejSie. Informacie by mali mat’ formu, na
zaklade ktorej sa akciondri a potencidlni investori mézu rozhodnut’, ¢i chcl investovat’ alebo
nie. Spolo¢nosti treba motivovat, aby dobrovolne zverejiovali informécie nad ramec
minimalnej pozadovanej informovanosti podl'a poziadaviek trhu.

Uginny rezim zverejiiovania ma zasadny vyznam pre trhové monitorovanie spoloénosti, ako aj
moznost akcionarov uplatiiovat’ svoje hlasovacie prdvo. Moze takisto vyrazne ovplyvnit
chovanie spolocnosti a chranit’ investorov. Okrem toho méze pomdct’ prildkat’ kapital a udrzat’
doveru v kapitalové trhy. Akcionari a investori vyzaduju pristup k pravidelnym, spolahlivym
a porovnatelnym informéciam, ktoré st dostatocne podrobné, aby na ich zaklade mohli
zhodnotit’ to, ako vedenie spravuje firmu, a fundovane rozhodovat o hodnoteni firmy,
vlastnictve a hlasovani. Nedostato¢né zakladné informacie mézu na druhej strane obmedzovat’
fungovanie trhov, zvySovat kapitdlové naklady a viest k nevhodnému prerozdelovaniu
zdrojov.

Je vSak dolezité, aby poziadavky na zverejnenie informadcii pre firmy neboli neprimerane
administrativne alebo cenovo naro¢né. Od spolo¢nosti by sa nemalo poZadovat, aby
zverejnovali informacie, ktoré mozu byt nebezpecné z hladiska ich postavenia voci
konkurencii okrem pripadov, kedy je takéto zverejnenie nevyhnutné na dostato¢ne fundované
rozhodnutie o investicii a na to, aby sa zabranilo dezorientovaniu potencidlneho investora. Je
dolezité, aby sa pocet informacii, ktoré sa nezverejnia, obmedzil na minimum, a preto sa ¢asto
vyuziva tzv. test relevantnosti. Relevantné informacie sa moézu klasifikovat’ ako informacie,
ktorych vynechanie alebo nespradvne uvedenie by mohlo ovplyvnit' ekonomické rozhodnutia
tych, ktori tieto informacie pouzivaju. Napriklad farmaceuticka spolo¢nost’ by mala zverejnit
informdciu o tom, Ze patentovala a testovala novy liek, ale nemalo by sa od nej pozadovat’, aby
zverejnila podrobnosti o patente. Vc¢asné zverejnenie vSetkych relevantnych udalosti, ku
ktorym dosSlo medzi publikovanim pravidelnych sprav, mé zdsadny vyznam, Co plati aj pre
informovanie akciondrov v rovnakom cCase a v rovnakom rozsahu, s cielom posilnit’ princip
rovnakého zaobchédzania s akcionarmi.

Zverejnenie by malo zahfnat’ nasledujice relevantné informacie, ale nemalo by sa obmedzovat’
len na ne:



5.1 Financné a prevadzkové vysledky spolocnosti.

Zékon o cennych papieroch vyzaduje zverejnenie finan¢nych sprav podrobenych auditu, ktoré
ukazuju finanéné vysledky a situdciu spoloc¢nosti. Tieto obvykle obsahuju stvahu, vykaz
ziskov a strat, vykaz o hotovostnych tokoch a komentare k finanénym vykazom. Tieto finan¢né
vykazy by mali umoznit' zodpovedajuce monitorovanie spolo¢nosti a vytvorit' zaklad pre
ohodnotenie cennych papierov. K tymto materidlom by mal byt prilozeny komentar
manazmentu a analyza c¢innosti spolo¢nosti, pokial' by tieto informdcie pomohli osvetlit
vysledky spolo¢nosti o¢akdvané v budicnosti. Transakcie suvisiace s celou skupinou by sa
mali takisto zverejiiovat’, aby sa zabezpecilo komplexné informovanie o situécii v spolo¢nosti.

5.2 Ciele spolocnosti.

Okrem kvantitativnych ciel'ov, ¢asového horizontu ich plnenia a stvisiacich ndkladov by sem
mali byt’ zahrnuté postupy suvisiace s podnikatel'skou etikou, zivotnym prostredim a d’al$imi
zaviazkami spolocnosti voc¢i verejnej sfére, ktoré investorom umoziiuji vyhodnotit’ vztahy
medzi spolocnostou a miestnym spolocenstvom a kroky, ktoré spolo¢nost’ podnikla na
realizaciu jeho ciel'ov.

5.3 Vii¢sinové vlastnictvo akcii a hlasovacie prava

S tymto by malo suvisiet’ priebezné informovanie o vlastnickej Strukttre spolo¢nosti a pravach
akcionarov v porovnani s pravami d’alSich vlastnikov tak, ako sa hovori v hore uvedenych
principoch. Spolo¢nost’ by vSak mala zverejiovat’ aj udaje o velkych akciondroch a d’al§ich
akcionaroch, ktori ju kontroluji alebo mézu kontrolovat, vratane informacii o Specidlnych
hlasovacich pravach, dohoddch medzi akcionarmi, vlastnictve kontrolného balika alebo
velkych blokov akcii, vyznamnych pripadov vzdjomnej drzby akcii a vzajomného
poskytovania zaruk. Spolo¢nosti by mali takisto zverejiiovat’ informdcie o transakciach
s pridruzenymi spolo¢nost’ami.

5.4 Clenovia predstavenstva, kl’ucovi veduci pracovnici a ich odmeriovanie

Spolo¢nosti by mali zverejiovat’ informacie o jednotlivych clenoch dozornej rady,
predstavenstva a kli¢ovych vedtcich pracovnikoch, aby akcionari mohli zhodnotit’ ich
skasenosti a kvalifikdciu a odhadnat’” potencidlne konflikty zaujmov. Zverejnenie tychto
informacii je vel'mi doblezité pre dosiahnutie transparentnosti. Ked'Ze riadenie a manazment
spoloc¢nosti je vel'mi dolezity, akcionari potrebuji informacie o kvalifikéacii ¢lenov vedenia,
aby mohli ziskat’ doveru v ich schopnosti a zabezpecit' vyvazené zlozenie riadiacich organov
spolocnosti z hl'adiska schopnosti jeho ¢lenov. Len na ziklade tychto informacii moézu
akcionari adresne volat’ ¢lenov dozornej rady a predstavenstva na zodpovednost’ za ich konanie
a rozhodnutia. Toto odporucanie zvyraziiuje potrebu existencie komisie pre menovanie ¢lenov
riadiacich orgdnov a odmenovanie a zabezpeCuje transparentnost spolo¢nosti vdaka
zverejiiovaniu prislusnych informacii.

5.5 Podstatné predvidatel’né rizikové faktory



Spolo¢nost’ by mala zverejnit’ informdcie tykajuce sa predvidatelnych rizik vratane: rizik, ktoré
su Specifické pre dané odvetvie alebo geograficka oblast’; rizik zo zavislosti na komoditach;
rizik na finan¢nom trhu vratane Urokovej miery alebo rizik suvisiacich s danou menou; rizika
suvisiaceho s derivatovymi a podsivahovymi transakciami a rizik stvisiacich so
zodpovednost'ou za stav Zivotného prostredia. UzZitocnym meritkom je takisto skuto¢nost, ¢i
spolo¢nost’ ma alebo nemd zavedeny systém monitorovania rizika.

5.6 Podstatné otazky tykajuce sa zamestnancov a d’alSich zaujmovych skupin

Spolo¢nosti by mali zverejiiovat’ informacie o klI'aicovych otazkach tykajicich sa zamestnancov
a dalSich zaujmovych skupin, ktor¢ moézu podstatnym spdsobom ovplyvnit' vysledky
spolo¢nosti. Tieto mézu zahfiiat’ vztahy medzi manazmentom a zamestnancami, ako aj vzt'ahy
s d’al§imi zaujmovymi skupinami, ako su veritelia, dodavatelia a miestne spolocenstvo.

5.7 Distribucéné kandly informacii by mali umoZitovat’ korektné, véasné a cenovo efektivne
poskytovanie relevantnych informdcii ich uZivatel’'om.

Distribu¢né kanaly informacii mézu byt rovnako dolezité, ako obsah informécii ako takych.

5.8 Struktiry a politika sprivy a riadenia spolo¢nosti

Spolocnosti treba motivovat’, aby informovali o tom, ako v praxi uplatiiuji principy spravy
ariadenia. Tieto informacie by mali obsahovat’ aj rozdelenie pravomoci medzi jednotlivymi
akcionarmi a ¢lenmi dozornej rady a predstavenstva a mali by sa pripravovat’, prechddzat
auditom a zverejiiovat’ v sulade s kvalitnymi normami pre uctovnictvo, finanéné a nefinan¢né
informdcie a audit.

Kvalita informacii zavisi od noriem, podl'a ktorych sa zostavuju a zverejiiuju.

Vyroény audit by mal viest nezdvisly auditor menovany komisiou pre audit, s cielom
poskytnut’ externy a objektivny pohlad na spdsob, ktorym sa pripravuju a prezentujui finanéné
vykazy a vykazy o sprave a riadeni spolocnosti. Vykaz o sprave a riadeni spolo¢nosti by mal
byt jednou z kapitol vyro¢nej spravy.

5.9 Predstavenstvo by sa malo zodpovedat’ akciondarom a malo by zabezpecit’ uplatiiovanie
zodpovedajucich postupov pri internej kontrole a audite.

Vyroény audit spolo¢nosti ma pre spravu a riadenie spolo¢nosti zasadny vyznam. Clenovia
riadiacich orgdnov maju zo zdkona povinnost’ informovat’ o riadeni podniku v rdmci vyrocnej
spravy urcenej akcionarom, pri¢om tento princip je obzvlast doélezity v spolo¢nostiach, kde je
manazment zaroveil akcionarom vlastniacim kontrolny balik akcii alebo je s takymto
akcionarom prepojeny. Je preto velmi dolezité, aby bol audit objektivny a efektivny a aby
daval vSetkym, ktori maji na spolo¢nosti finanény zaujem, patricné zaruky. Audit by sa mal



vykonavat’ podl'a najnarocnejSich medzinarodnych noriem pre uctovnictvo. Mal by pokryvat
nasledujuce oblasti:

e Clenovia predstavenstva by mali vysvetlit' svoju zodpovednost za pripravu étovnych
vykazov, a to hned’ za auditorskou spravou, tykajucou zodpovednosti auditorov za
spracovanie vykazu.

e Predstavenstvo by malo vziat' do uvahy predbezné a d’alSie cenovo citlivé verejné
spravy, ako aj spravy uréené pre regula¢né organy a informacie pozadované stanovami.

e Predstavenstvo by malo pouzivat efektivny systém vnutornej kontroly, aby chranilo
investicie akcionarov a majetok spolo¢nosti.

e Clenovia dozornej rady by mali kontrolovat efektivnost’ systému internej kontroly
spolo¢nosti a mali by otom informovat’ akcionarov. Tato sprava by mala pokryvat
vSetky kontroly, vratane financnych a prevadzkovych kontrol, ako aj kontrol
dodrziavania zakona a manazmentu rizik.

e Clenovia predstavenstva by mali informovat’ o tom, Ze firma je fungujicim podnikom
a v pripade potreby by svoje tvrdenie mali podlozit’ zodpovedajiicimi vychodiskami a
dokazmi.

e Spolocnosti, ktoré nemaji oddelenie vnutorného auditu, by mali pri vhodnej prilezitosti
posudit’ potrebu vytvorenia takéhoto oddelenia.

e Predstavenstvo a dozornd rada by mali vytvorit' oficidlny a transparentny systém,
stanovujuci spdsob aplikovania finanéného vykaznictva a principov internej kontroly
a udrziavania zodpovedajuceho vzt'ahu s auditormi spolo¢nosti.

5.10 Za najlepsiu prax by sa malo povaZovat’, ked’ spoloc¢nost’, ktora je kotovand na burze
cennych papierov, zriadi komisiu pre audit, menovanie Cclenov predstavenstva
a odmeriovanie, ktorej ¢lenovia budu v priebehu piatich rokov vo svojej vicSine nezavisli.

Spolo¢nosti, ktorych sa to tyka, by mali zriadit' komisie per audit, menovanie c¢lenov
predstavenstva a odmenovanie, skladajuce sa aspoil z troch nezavislych ¢lenov dozornej rady a
s pisomne stanovenym §tat(tom, ktory jasne stanovuje ich pravomoci a povinnosti. Clenovia
komisii by mali byt uvedeni v sprdve a G¢tovnictve, mali by byt na zaciatku podriadeni
dozornej rade a mali by byt k dispozicii v priebehu zasadani valného zhromazdenia, aby mohli
informovat o svojej ¢innosti akciondrov.

e Povinnosti komisie pre audit by mali zahffiat’ kontrolu rozsahu a vysledkov auditu a jeho
cenovi efektivitu, ako aj nezavislost a objektivnost’ auditorov. Tam, kde auditori
poskytuju spolocnosti vel'ké mnozstvo d’alSich sluzieb, by sa komisia mala zaoberat
povahou a rozsahom tychto sluzieb a snazit’ sa o dosiahnutie rovnovahy medzi udrzanim
objektivity a hodnotou za vynaloZené financné prostriedky.

e Komisia pre odmenovanie by mala vytvorit’ oficidlny a transparentny postup na tvorbu
politiky odmenovania veducich pracovnikov ana urCenie balickov odmien pre
jednotlivych ¢&lenov predstavenstva a klidovych veducich pracovnikov. Ziaden &len
predstavenstva by sa nemal podiel'at’ na urCovani svojho platu.

e Komisia pre menovanie Clenov predstavenstva by mala dozornej rade a predstavenstvu
predkladat névrhy na menovanie c¢lenov predstavenstva a vedacich pracovnikov
spolocnosti a posudzovat’ otdzky kadrového planovania. Mala by zabezpecit,, aby zlozenie



predstavenstva zodpovedalo poziadavke na Siroku Skalu schopnosti, sktsenosti
a odbornych znalosti, ktoré st pre podnik ddlezité, ako aj to, aby bolo v predstavenstve
vysoké percento nezavislych ¢lenov, ktori nebudu vystaveni potencidlnym konfliktom
zaujmov v ramci podniku.

PRINCIPC. 6

InStituciondlni investori/akciondri by vo svojej Cinnosti dotykajiicej sa spolocnosti mali
postupovat’ zodpovedne.

Je potrebné rozliSovat’ dva typy instituciondlneho investora. Zahrani¢ni investori, ktori buda
aktivne podporovat’ dodrziavanie tohto kdédexu a ochotne sa ujmu role, ktora im bude urcena.
Slovenski inStituciondalni investori v§ak budi v dosledku niektorych negativnych skusenosti
potrebovat’ motivaciu, aj ked sa ich zaujem bezpochyby ozivi, ked’ sa zlepsi investicné
prostredie.

Na mnohych rozvinutych kapitdlovych trhoch vlastnia inStituciondlni investori vicSinové
podiely akcii spolocnosti kotovanych na burzach. Maju tieto akcie v drzbe menom
jednotlivcov, ako st €lenovia penzijnych fondov, poistovacich programov atd’. Existuje tam
preto vysoka urovei identifikdcie zdujmov.

V praxi sa vo Velkej Britanii dostdva najvy$Sej miery ochrany minoritnym akciondrom
prostrednictvom ucasti a dohl'adu inStituciondlnych investorov. Ich rola ma zasadny vyznam
pri zlepSovani noriem spravy a riadenia.

6.1 InStituciondlni investori/akciondri maju zodpovednost’ za wuvailivé pouZitie svojich
hlasov.

Institucionalni investori by mali mat’ motivaciu, aby sa nechovali len ako pasivni investori, ale
aby zohrévali aktivnu rolu pri dohl'ade nad svojimi investiciami. Efektivne plnenie tejto tilohy
vyzaduje bezproblémovy pristup k vSetkym hore uvedenym informaciam, ako aj k d’al§im
informaciam, ktoré preukazatelne potrebuju. Spolo€nost’ by mala povazovat konStruktivny
dialdg s instituciondlnymi investormi za zakladnu sucast’ podnikania, pretoze investori sa mdzu
prejavit’ ako vel'mi silni spojenci manaZmentu, ku ktorému maji doveru. Je preto Zivotne
dolezité, aby inStituciondlni investori mali pristup k manazmentu, priCom by zarovenn mali
manazment volat na zodpovednost za chyby, ktorych sa dopusti, vratane pozadovania
rezignacie zodpovednych veducich pracovnikov tam, kde je to nevyhnutné.

6.2 Tam, kde je to prakticky mozné, by inStituciondlni investori/akcionari mali byt
pripraveni nadviazat’ so spoloCnost’ami dialog zaloZeny na obojstrannom pochopeni ciel’ov.

To vyzaduje, aby predstavenstvo prijalo otvoreny pristup k instituciondlnym investorom a aby
s nimi nadviazala dialog.



6.3 Pri hodnoteni systémov spravy a riadenia spolocnosti, najmd tych, ktoré sa tykaju
Struktury a zloZenia predstavenstva, by mali inStituciondlni investori/akciondri klast’
patriény doraz na vietky relevantné faktory, na ktoré budu upozornenti.

Po prijati rezimu spravy a riadenia podniku by sa vSetci inStituciondlni investori mali snazit,
aby zabezpecili prijatie a dodrziavanie zasad kodexu v spolo¢nostiach, do ktorych investovali.
Zodpovedni individudlni investori mozu casto upriamovat pozornost’ inStitucionalnych
investorov na problémy pri zavadzani tychto zésad a inStituciondlni investori by zasa mali
tymto informdcidm venovat’ naleziti pozornost’ a a prijat’ zodpovedajiice opatrenia v stlade
s ustanoveniami kodexu.

6.4 Akcionari, vratane inStituciondalnych, by mali zvazZit', aké vydaje a vyhody im prinesie
uplatnenie hlasovacieho prava.

Stava sa, ze investor jednoducho nemdéze dosiahnut’ zlepSenie, a v takom pripade by mal mat’
moznost, ba dokonca aj podporu na to, aby ,hlasoval nohami“, t.j. predal svoj podiel
v spoloc¢nosti. Ked’ si spolo¢nost’ uvedomi, ze podobné eventualita by mohla nastat’, mala by
venovat' viac pozornosti poziadavkam a ndzorom instituciondlneho investora.

6.5 InStituciondlni investori/akciondri by mali informovat’ o svojej politike dotykajucej sa
spolocnosti, do ktorych investuju.

KedZe kédex sa zameriava na transparentnost’ a zodpovednost’, plnenie jeho ustanoveni bude
do znacénej miery zvysSovat’ atraktivnost’ spolo¢nosti pre institucionalnych investorov, a preto sa
mu v sucasnosti dostava takej podpory. Je vSak ddlezité, aby inStituciondlni investori samotni
prijali zasady kodexu a aby vyzadovali to isté aj do spolo¢nosti, do ktorych investuji, ¢im sa
rozsiri aj prakticky dopad a uplatinovanie kodexu.

6.6 InStituciondlni investori/akcionari by sa mali snaZit’ o elimindciu zbytoénych odchylok
v kritériach, na zdklade ktorych sa hodnotia systémy spravy a riadenia, ako aj vysledky
spolocnosti, do ktorych investuju.

Je dolezité, aby instituciondlni investori vyslali jasny signal spolo¢nostiam, do ktorych
investuju, apreto je potrebné, aby clenovia asocidcii investorov kodex po jeho schvéleni
aplikovali jednotne.

6.7 InStituciondlni investori/akciondri by mali na poZiadanie svojich klientov dat
k dispozicii informdcie o pocte uzneseni, o ktorych sa hlasovalo, a o pocte hlasov v zastupeni,
ktoré boli zaznamenane.

InStitucionalni investori sa musia voci svojim klientom chovat’ transparentnym spdsobom
a sami dodrziavat’ zasady vhodnej praxe. Je dolezité, aby isli prikladom, prihlésili sa ku kodexu
a zacali ho uvadzat’ do praxe.



6.8 InStituciondlni investori/akciondri by mali podniknut’ kroky na to, aby sa ich zamery
tykajuce sa hlasovania premietli do praxe.

Je dolezité, aby sa predstavenstvo zodpovedalo za svoju Cinnost’ instituciondlnym
akcionarom, ktori tak mézu monitorovat’, ¢i sa plnia rozhodnutia valného zhromazdenia.

PRINCIP & 7

Akciondri by mali mat’ v éinnosti dotykajucej sa spolocnosti urcité prava a zodpovednosti.

7.1 Vsetci akcionari by mali mat’ moZnost’ poZadovat’ napravu v pripade, Ze ich prdava boli
porusené.

Dovera investorov v to, ze kapital, ktory investovali, bude dobre chraneny proti zneuzitiu alebo
neopravnenému privlastneniu manazmentom spolo¢nosti alebo akciondrmi vlastniacimi
kontrolny balik akcii, moze byt dolezitym faktorom na kapitalovych trhoch. Riadiace organy
spolo¢nosti, manazéri a akcionari vlastniaci kontrolny balik akcii totiz m6zu dostat’ moznost’
zapojit’ sa do Cinnosti, pri ktorych by mohli presadzovat’ svoje zaujmy na ukor mensinovych
akcionarov.

Jednym zo sposobom, ktorym akciondri mézu presadzovat’ svoje prava, je moznost’ iniciovat’
sudne a spravne konanie proti manazmentu, ¢lenom dozornej rady a predstavenstva.

Skusenosti poukazuju na to, ze dolezitym determinantom stupnia, do ktorého su prava
akcionarov chranené, je existencia u¢innych metéd vhodnej kompenzacie §kod bez zbyto¢nych
prietahov. Dovera minoritnych investorov sa posilni, ak pravny systém obsahuje mechanizmy,
ktoré umoznia menSinovym akciondrom domahat’ sa svojich prdv sudnou cestou, ak majt
dostato¢né dokazy o tom, ze ich prava boli porusené.

Existuje urcité riziko, ze pravny systém, ktory umoziuje 'ubovolnému investorovi uplatiiovat’
svoje vyhrady proti ¢innosti spolocnosti pred sidom, moze byt nachylny k prili§ velkému
poctu sudnych sporov. Preto je potrebné najst’ primerant rovnovahu medzi pravom investorov
pozadovat’ sudnu népravu, ak boli ich prdva porusené a pretazovanim stdneho systému
nadmernym poctom sudnych sporov.

V niektorych krajinach zaviedli alternativne postupy rozhodovania, napriklad spravne konanie
alebo arbitrdZzne konanie vedené samoregulacnymi organmi financného trhu alebo inymi
regulaénymi organmi, ¢o je ucinnd metodda rieSenia sporov, prinajmensom Vv prvej instancii.
Tento sposob predstavuje vyhodu tam, kde su sudy zavalené velkym mnoZstvom
nedoriesenych sporov.

7.2 VSetci akcionari by sa mali stotoZnit’ s tym, Ze prdava, ktoré sa viaZu k vlastnictvu akcii,
prindSaju aj zodpovednost'.



Akcionari musia mat’ motivaciu na to, aby akceptovali svoje povinnosti, napriklad povinnost’
zucastnit’ sa valného zhromazdenia, hlasovat, zoznamit’ sa podrobne s vyro¢nymi spravami,
vyzadovat' od predstavenstva zddévodnenie jeho konania a zodpovednost za pripadné
neuspechy. To st povinnosti, ktoré sa viazu k prdvam akcionérov.

PRINCIP ¢ 8

Ramec spravy a riadenia spolocénosti by mal uznavat’ prava zaujmovych skupin tak, ako ich
stanovuje zdkon, a motivovat’ aktivnu spolupracu medzi spoloénost’ami a zdaujmovymi
skupinami na tvorbe bohatstva, pracovnych prileitosti a udriatel’nom rozvoji finanéne
zdravych spolocnosti.

Pojem zdujmova skupina si vyzaduje upresnenie. Zahfiia mnoho stran, ktoré su zainteresované
na uspechu spolo¢nosti aspdsobe jej fungovania, tj. zamestnancov, ¢lenov miestneho
spolocCenstva, ktori chcli mat’ istotu, ze ich zivotné prostredie sa nebude poSkodzovat’; miestne
obchody, ktoré predavaju tovar zamestnancom spoloc¢nosti, kaviarne, reStauracie, skoly,
lekarov, ako aj podniky, sktorymi dana spoloCnost obchoduje, ¢i uz si to
dodavatelia, distributori alebo veritelia.

Klacovym aspektom spravy a riadenia spolocnosti je zabezpe€enie toku externého kapitalu do
firiem. Sprava a riadenie spoloCnosti sa takisto tyka vyhladavania spdsobov, ako motivovat
réznych zaujmové skupiny vo firme na to, aby do nej boli ochotni investovat’ Specificky
I'udsky a hmotny kapital v spolo¢ensky efektivnej miere. Schopnost’ konkurencie a vysledny
uspech firmy je vysledkom timovej prace, na ktorej sa zacastiiuji poskytovatelia roznych
zdrojov, vratane investorov, zamestnancov, veritelov a dodavatelov. NajlepSou praxou preto
je, aby uvahy o dopade rozhodnuti predstavenstva na zdujmové skupiny boli sucastou
rozhodovacieho procesu.

Preto by spolo¢nost’, ktora je najvacsim vyrobcom v regidone, mala brat do uvahy dopad
svojich rozhodnuti na miestne podniky, I'udi a hospodarstvo. Ak napriklad znizi vyrobnu
kapacitu, pocitia dopad tohto rozhodnutia dodavatelia, zamestnanci, z ktorych niektori stratia
pracu, ako aj miestne obchody a podniky, ktoré sa budu pravdepodobne musiet’ vyrovnavat’
s poklesom poctu zédkaznikov a obratu.

8.1 Spolocnosti by sa mali stotoZnit’ s tym, Ze zaujmové skupiny predstavuju hodnotny zdroj
pre budovanie konkurencieschopnych a ziskovych podnikov a Ze prava zaujmovych skupin,
zakotvené v zdakone, sa musia respektovat’.

Kazda spolo¢nost’ by sa mala stotoznit’ s tym, ze je v jej dlhodobom ziujme posiltiovat
vzdjomne vyhodni spolupracu  so zaujmovymi skupinami, ako aj so zdsadou, Zze
reSpektovanim zadujmov a vyznamu zaujmovych skupin spolo€nost’ slizi aj svojim vlastnym
zaujmom.



Vo vicsine krajin vratane Slovenskej republiky st prava zaujmovych skupin zakotvené
v zédkone, t.j. vzakonniku prace, obchodnom a obcianskom zékonniku, ako aj v zakone
o konkurze a vyrovnani. Dokonca aj v oblastiach, kde prava zaujmovych skupin zakon
neupravuje, prijima mnoho firiem voc¢i zdujmovym skupindm d’alSie zdvézky v snahe chranit’
svoju dobru povest a vysledky. Toto je novy, avsak postupne sa rozsirujici koncept pre mnoho
spolo¢nosti v Slovenskej republike. Tam, kde zdujmy zdujmovych skupin chrani zakon, sa tito
mozu domdhat’ u¢innej ndpravy porusenia svojich prav, priCom pravny rdmec i postupy by
mali byt dostatocne transparentné na to, aby neobmedzovali moznost zaujmovych skupin
komunikovat’ a domahat’ sa napravy pri poruSeni svojich prav.

8.2 Ramec spravy a riadenia spoloCnosti stanovuje rozne ulohy zaujmovym skupindam.

Stupeni, do akého zaujmové skupiny participujii na sprave ariadeni spolocnosti zavisi od
zakonov a praxe v danej krajine a mdze sa 1isit’ aj v réznych firméach. Priklady mechanizmu
participacie zdujmovych skupin zahriiuji zastipenie zamestnancov v predstavenstve; schémy
zamestnaneckych akcii a d’alSie mechanizmy podielu na zisku alebo postupy pri riadeni
a sprave podniku, pri ktorych sa pri klucovych rozhodnutiach berie do twvahy nazor
zdujmovych skupin. Mo6zu takisto zahriiovat' participaciu veritelov na sprave a riadeni
spolocnosti v pripade konkurzného konania.

8.3 Tam, kde zdaujmové skupiny participuju na sprdave a riadeni spolocnosti, by mali mat’
pristup k relevantnym informdciam.

Tam, kde zakon a prax spravy a riadenia spoloc¢nosti upravuje zapojenie zdujmovych skupin do
spravy a riadenia spolocnosti je dolezité, aby tieto mali pristup k informaciam, ktoré potrebuju
na plnenie svojich povinnosti.



