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Motivation / Motivacia

Od vstupu do Eurépskej tnie (EU) mnohi ob&ania a podnikatelia dufali
v zlepSenie podmienok pre Zivot a podnikanie. Hladké fungovanie
ekonomiky zahffia okrem iného zabezpecenie riadneho fungovania
inStitacii, efektivneho financného systému a transparentnosti
v podnikani. Kvalitativne parametre riadenia na makroekonomickej
urovni zvysuju efektivnost Ciastkovych trhov a podnikového sektora
a v kone¢nom dosledku aj prosperitu vSetkych aktérov. Eurdpska Unia
uz dlho venuje pozornost zefektivneniu financného systému.
V novych €lenskych 3tatoch EU preto od zatiatku prebiehala diskusia
o tom, ako zlepsSit spravu a riadenie spolocnosti a ako regulovat
akciové trhy. Uloha optimalnej alokécie kapitalu a potreba investicii
boli v tom Case sufastou transformacie, ale znalost vhodnej regulacie
bola obmedzena, ¢o malo negativny vplyv na fungovanie ekonomiky.
V novovznikajucom trhovom prostredi neistoty tykajuce sa vlastnickych
vztahov a dalSie javy komplikovali fungovanie spolocnosti, bank
ainych subjektov. To si vyZzadovalo vytvorenie inStitucionalneho
ramca zlucitelného s pravnymi predpismi EU, ktory mal regulovat, ale
nie obmedzovat, fungovanie akciovych spolo¢nosti a inych subjektov.
Pristupové rokovania a ¢lenstvo v EU pomohli formovat institucionalny
ramec, a inStitucionalna reforma sa tak stala kluCovou pre
hospodarsky rozvoj od zaciatku transforméacie. Smernice EU v oblasti
prava obchodnych spolo¢nosti a kapitdlovych a financnych trhov
umoznili dosiahnut funkénejSie prostredie a znizit mnoZzstvo negativnych
javov, ktoré sprevadzali zaciatky transformacného procesu po roku
1989. Od ¢lenov EU sa nadalej vyZaduje, aby vytvarali in3titucionalne
podmienky pre hospodarske subjekty v Unii, aby ziskali pristup
k zdrojom a mohli slobodne podnikat a obchodovat. Iniciativy EU
v oblasti spravy spolo¢nosti st stcastou Usilia o prehibenie integracie
vnutorného trhu v kontexte modernizacie prava obchodnych spolocnosti
a zlepSovania spravy spolocnosti.

Main findings / Hlavné zistenia

" InStitucionalna Struktura Slovenska presla zasadnou transformaciou
vo vztahu k acquis communaitaire. Tento prvok znamenal
zakladnu institucionalnu kotvu pre dalSie smerovanie krajiny
smerom k Standardnej trhovej ekonomike.



® EU zavadza regulatné reformy v rdamcovych oblastiach, ako je
kvalita verejného sektora, politika hospodarskej sutaze a otvorenost
trhov.

® C(Clenstvo Slovenska v EU prinieslo do ekonomiky regulanu
a inStitucionalnu reformu, ktoré priniesli mnohé potrebné
opatrenia. Prispeli k solidnej ekonomickej vykonnosti, zlepSeniu
podnikatelského prostredia a efektivnejSim sluzbam verejne;j
spravy.

" InStitucionalne zmeny a regulacné reformy boli klucom
k naStartovaniu Standardnej trhovej ekonomiky v krajine, ktora
bola desatrofia zaloZena na centralnom planovani bez
kapitalového trhu.

Author's comment / Komentar autora

Rastuca Skala finanénych produktov a zloZitost novych nastrojov
znamenaju, Zze problémy s transparentnostou systémov sa zvysuju.
Lamfalussyho postup (LP) je viacstupnovy legislativny postup na
arovni EU a osobitnd forma postupu prerokovavania vo vyboroch.
Schvalila ho Eurépska rada v marci 2001 s ciefom dosiahnut v€asnu
implementaciu akéného planu pre financné sluzby (FSAP). Eurépsky
parlament ho schvalil vo februari 2002. Lamfalussyho postup sa tyka
sposobu, akym sa vytvaraju pravidld v eurépskom finan¢nom prave,
a bol prijaty inStiticiami Spolocenstva v roku 2002, pbdvodne v sektore
kapitalovych trhov. O jeho rozSireni do bankového a poistovacieho
sektora sa rozhodlo v roku 2004. V ramci tohto postupu Eurdpsky
parlament a Eurdpska rada vydavaju ramcovd smernicu na 1. Urovni,
vykonavacie predpisy (smernice alebo nariadenia) prijima EK na 2.
Urovni, odporufania na 3. Urovni a monitorovanie jednotnej
implementacie a dodrziavania predpisov EK na 4. arovni (Tab. 1).

Tabulka 1: Eurdpsky financny regulacny rdmec

Uroveni 1 Uroveii 3 Uroveni 4
Kategorie Zakladni Doporuéeni | Monitoring
pravnych pravny akt pokyny
aktov
Zakonodarca Eurdpsky CEBS/ Monitoring EK
Organ parlament ESMA o wvykonawvani
stanovujuci Rada (CESR)/ opatreni
Standardy CEIOPS prijatych
élenskymi
Podporny EBS/ESC/ EBS/ESC/ Statmi
mechanizmus | ECIP ECIP
a CEBS/ESMA
(CESR)/CEIOPS

Poznamka: Niektoré organy boli odvtedy nahradené novymi, napriklad p&vodny
(CESR) bol nahradeny organom ESMA.

Cielom bolo zjednodusit a urychlit zloZity a zdlhavy riadny legislativny
proces EU v rdmci Stvorstupfiového planu, kedy su institucie EU (Rada
a Parlament) povinné prijimat zakladné nariadenia a ramcové smernice



v oblasti, ktord im bola zverena v ramci spolurozhodovacieho postupu.
Technické podrobnosti pripravuju vybory navrhnuté EK arozhoduju
onich zastupcovia Clenskych Statov pocas diskusie vo vybore.
Regulacné vybory, ktoré v nom pobsobia, sa skladaju zo zastupcov
vnutrostatnych organov financného dohladu. Neskdr vnutrostatne
dozorné organy vypracuju spolo¢né normy a usmernenia pre jednotné
vykonavanie, ktoré Komisia nakoniec preskima.

Do roku 2004 bol LP povaZovany za novy legislativny postup na
urychlenie aktivit v sektore cennych papierov (CP), ale v roku 2005 bol
rozSireny na bankovy a poistovaci sektor. Lisabonskou zmluvou sa 1.
12. 2009 zaviedlo primarne pravo pre delegované pravne predpisy
v &l 290 a 291 Zmluvy o fungovani EU. Hoci to viedlo k zmenam LP
najma na Urovni 2, koncepcia pravnych predpisov zostala rovnaka na
vSetkych Urovniach. LP sa realizuje na Styroch Urovniach cielov: 1.
Prijatie vSeobecného regulatného ramca a urlenie vykonavacich
opatreni, ktoré by mala EK prijat. 2. Konkretizacia ramcovych zasad
predchadzajicej Urovne prijatim vykonavacich opatreni (,smernice”
alebo ,nariadenia” ES). 3. Spolo¢ny vyklad a vykonavanie opatreni
z predchadzajucich Urovni na vnutrostatnej drovni. 4. Monitorovanie
EK v suvislosti s implementaciou opatreni prijatych clenmi.

Eurépsky financny regulacny ramec je komplex subjektov s réznymi
pravomocami, Struktirami a cielmi. Jej zakladnymi zasadami su:
vzajomné uznavanie, minimalna harmonizacia, dohlad na vnutrostatne;
urovni, narodné zaobchadzanie zaloZzené na reciprocite vo vztahu
k finan€nym sprostredkovatelom tretich krajin. VnutroStatne pravne
predpisy €lenov EU sU rézne ovplyvnené jednotlivymi nastrojmi. Zatial
o ,nariadenia” su okamzite ucinné, ,smernice” urCuju povinnost
implementovat opatrenia a ,odporucania” vytvaraju priestor pre
moznost implementacie. V EU je integracia finan¢nych sluZieb st¢astou
procesu prehlbovania jednotného vnatorného trhu. Dlhodobym cielom
je zabezpecit efektivnost, dbveryhodnost a atraktivnost financnych
trhov Unie. Hoci zdravie bank je jednou z pozitivnych &ft slovenskej
ekonomiky, rastlca zloZitost prostredia financného trhu vyZaduje
dalSie koordina¢né Usilie medzi narodnou a eurdpskou regulacnou
urovrou.

Hoci su akciové spolocnosti organizacnou jednotkou nizSej Urovne,
ich fungovanie prindsa vela zloZitych rozhodovacich situacii a vytvara
tak rizika pre zainteresované skupiny a najma akcionarov. Regulacné
organy sa snazia eliminovat mozné rizika a preto hfadaju kompromisy
na zaklade zahrani¢nych skusenosti. Za posledné desatrocia prebehli
reformy firemného prava a kapitadlovych trhov. Unia poskytuje
sofistikovany subor relevantnych institucionalnych ramcov tiez pre
spolocnosti verejne obchodované na kapitalovych trhoch. Sprava
ariadenie spoloCnosti (SRS) je systém, ktorym su firmy riadené
a kontrolované. Je klu€ovou témou pre legislativu a prax. Podnikové
Skandaly a financné krizy vo svete si vyZzaduju lepSie pochopenie



hospodarskych, socialnych a pravnych determinantov SRS v réznych
krajindch a institucionalne prostredie Unie prispieva k potlaeniu
urcitych rizik. Eurépske pravne predpisy o SRS sa zaoberaju aktualnymi
otazkami vratane socidlnej zodpovednosti a aktivizmu akcionarov.
Tento indtitucionalny ramec pokryva klucové oblasti, aj ked v Unii
existuju rozdiely medzi pravnymi tradiciami clenskych krajin. SRS
a sUvisiaca legislativa predstavuju Skalu oblasti a regulacnych detailov,
ktoré napomahaju znizovat transak¢né naklady v SRS. Zohladnuje
pritom prava/povinnosti kontrolujucich aj menSinovych akcionarov,
riadiacich pracovnikov a vztah medzi ich pravomocami. Pri
modernizacii pravnych predpisov o obchodnych spolo¢nostiach
a posilfiovani SRS v EU Komisia sleduje posilnenie prav akcionarov;
zlepSenie Cinnosti spravnych rad a koordindciu Usilia ¢lenskych Statov
o posilnenie SRS. Transparentnost je délezitym prvkom institucionalnych
zmien. Prikladom su smernice, ktoré zvysili korporatnu transparentnost
EU: 88/627/EHS (1988) a 2001/34/ES (2001). Harmonizacia poZiadaviek
na pripravu, schvalovanie a distribuciu prospektu, ktory sa ma uverejnit
pri verejnej ponuke CP ¢&i ich prijati na obchodovanie na regulovanom
trhu nachadzajucom sa <& pbdsobiacom v clenskom State, je
predpokladom transparentného fungovania kapitalovych trhov.

Efektivnost financnych trhov je rozhodujica pre efektivne
rozdelovanie zdrojov v ekonomike. Plnenie tejto funkcie podporuje aj
proces globalizacie, ktory ulahCuje ziskavanie financného kapitalu zo
zahranicia. Instituciondlny rdamec EU v oblasti korporatného prava
prispieva k odolnosti ekonomického systému EU. Nejde len o odolnost
bankového a finan¢ného systému, ale o celkovd odolnost podnikového
sektora. Je zrejmé, Ze inStitucionalne prostredie je oblast s vyraznymi
rozdielmi v pristupe jednotlivych krajin s ohladom na ich Specifika
a preferencie. Stieranie hranic vo finan¢nych sluzbach vsak vyzaduje
oraz integrovanejSie pristupy k regulécii a dohladu. Je to Unia, ktora
Celi mnohym wvyzvam, ktoré si vyzaduju spolupracu na réznych
urovniach koordinacie a regulacie.

Dblezitym  stabilizatnym  prvkom je proces konvergencie
a harmonizacie vnutrostatnych kédexov spravy spolocnosti a inych
oblasti. Z pohladu formalnych institdcii su narodné legislativne ramce
zaloZené na legislative EU déleZitym regulaénym faktorom, a Unia sa
tak stala a zostava primarnym zdrojom institucionalneho ukotvenia
slovenskej ekonomiky.
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