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1.1 Udalosti, ktoré predchadzali finan¢nej krize

Pre lepsie a hibsie pochopenie pri¢in a dosledkov ekonomickej krizy, rovnako ako jej dopadu na pravo

spolocnosti pokladam za nevyhnutné aspon v stru¢nosti nacrtnut’ priebeh udalosti, ktoré k nej viedli.

Niekedy spozorujete prichadzajucu burku len letmym pohladom na oblohu. Ked sa vsak v
ekonomickom horizonte mra¢na zacali zbiehat' nad najvyznamnej$imi finanénymi institiciami na trhu, nikto zo
Ako je to mozné?

Viaceré S$tudie sa zhoduju na Styroch kluovych faktoroch, ktoré zohrali svoju rolu:strata obozretnosti
finan¢nych instittcii, sekuritizacia hypotekarnych cennych papierov, zlyhanie funkcie ratingovych agentur a
uvolnena monetarna politika centralnej banky USA. !

Po prasknuti internetovej akciovej bubliny (znamej$ej asi skor ako ,,dot.com bubble) na zaciatku tejto dekady,
centralna banka USA znizila urokové miery na historické minimum, zvySujuc tak mnozstvo volnych penazi na
investovanie.Vysledkom boli americké hypotéky pre l'udi s nizkymi prijmami (,,subprime mortgages").
Dovodom, preco mohli priniest’ tieto p6zicky na pokraj financného krachu cely globalny finan¢ny systém st
mimoriadne komplexné finan¢né néstroje, do ktorych boli ,,zabalené." V mnohych pripadoch doslo k zamiesaniu
vysokororizikovych rokov s trokmi hodnotenymi najvy$§im moznym ratingom AAA. Prave ich komplexnost’
preto zakryvala tazko odhadnutel'né riziko, ktoré v sebe niesli a ktoré prehliadli i ratingové agentiry. Financné
inStitacie vSak disponuju Specializovanymi zamestnancami, ktori mali na tieto narastajuce rizika upozoriiovat —
toto zlyhalo. Ratingové firmy tvrdili, Ze tieto nastroje s uplne bezpecné. Toto tiez zlyhalo.

Ceny domov vdaka obrovskému dopytu zacali rast’, vytvarajuc bublinu na trhu s nehnutelnostami. Bubliny
vSak vzdy prasknu, ¢o vSak finanéné institicie z kratkozrakosti a vyhliadky znaénych kratkodobych vynosov
prehliadli.

Domcek z karat sa zacal ratit,, ked sa zdvihli urokové miery.Bublina s nehnutel'nostami praskla a domcek z karat
sa zacal ratit’, ked I'udia logicky nemali na splacanie hypoték. Je nepochopitel'né, ako mohli manageri na Wall
Street prehliadnut’, ze zvySujice trokové miery vedice k vysSim uverovym splatkam, ktoré si vSak mnohi
klienti, s nizkou bonitou a mnohokrat malo finanénou hotovostou nemézu dovolit’ je Molotovsky koktail.?

\o svojej praci sa preto mienim zamerat’ prave na dovody, ktoré stali za neopatrnost’ou managementu finan¢nych
institucii, za zlyhanim spravy rizik a za nedostatocnou kredibilitou ratingovych agentar, i ked pricin je

samozrejme omnoho viac...

“Www.economics.harvard.edu/about/views, www.etrend.sk , www.cibanking.sk
*Bear Sterns, Countrywide, and the Subprime Crisis- Failure by Incompetence and Fraud
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1.2. Zlyhanie corporate governance...

Bol to prave rozsah financnej krizy vyvolanej upadkom banky Lehman brothers v jeseni 2008 spojenou s
neprimeranou sekuritizaciou americkych hypotekarnych uverov ,,subprime®, ktory priviedol verejné organy vo
svete k tomu, aby si polozili otazku skuto¢nej sily financnych instittcii a primeranosti ich regula¢ného systému a
dohl'adu. Mohutné nasadenie verejnych prostriedkov v Spojenych Statoch a v Europe, a to az do vysky 25%
HDP, sprevadzala politicka vola poucit’ sa zo vSetkych aspektov financnej krize tak,aby sa podobna situacia
nemohla v budicnosti opakovat’.

OECD a rovnako i Europska komisia poukazuju zhodne na celoplo$né zlyhanie corporate governance.

Ako zdéraziuje Larosiérova sprava’, je zrejmé, Ze ako spravne rady, tak i organy dohladu asto nechapali ani
povahu ani rozsah rizik, s ktorymi sa stretli. Akcionari neplnili vZdy riadne svoju ulohu vlastnikov
podnikov, k ¢omu prispelo hlavne zlyhanie institucionalnych vlastnikov ako aj tzv. empty voting. Spravne
rady finanénych institucii ako hlavné mocenské sidlo nebolo schopné vykonavat’ svoju kontrolna funkciu.
Spravne rady tak neboli schopné vykonavat skuto¢ni kontrolu vedenia. Predovsetkym nevykonni spravci
nevenovali plneniu svojich tkolov nutné zdroje ani ¢as. Rada S§tadii takisto preukazala, ze voci casto
vSadepritomnému a obcas autoritativnemu generalnemu riaditel'ovi neboli nevykonni spravci schopni v désledku
nedostatoénych odbornych kompetencii sa postavit’ alebo aspon spochybnit’ navrhované orientacie ¢i zavery.
Komisia sa tiez domnieva, ze ich neschopnost’ pochopit’, porozumiet’ a kone¢ne zvladnut’ nebezpecie, ktorym sa
vystavili ich finan¢né inStitacie boli prvotnymi pri¢inami finanacnej krizy. Presadzovanie kratkodobych
Zaujmov managementu, aby vygenerovali zisk spolo¢nosti este za svojho funkéného obdobia oproti dlhodobym
zaujmom spolocnosti a investorov. Informaéna asymetria medzi jednotlivymi stupniami vedenia ako i medzi
investormi, akcionarmi a predstavenstvom. Vysoké pobidky pre vykonnych riaditelov v kombinacii s
neefektivnou a velakrat bezzubou spravou rizik viedlo k neprimeranému riskovaniu. Prilisné zloZitost’ rizik,
nedostatok spdsobilosti ani autority pri ich posudzovani rovnako ako neobjektivne (nad)hodnotenie toxickych
finan¢nych inStrumentov ratingovymi agentirami.

Dalsi problém predstavovalo skutoéné uplatnenie z4sad riadenia podniku vo finanénych institiciach. Ci uz
sa jednalo o zasady OECD, doporucenia Basilejského vyboru v oblasti bankovnictva alebo o pravne predpisy
Spolocenstva, ich dodrZzovanie finan¢nymi inStitiiciami bolo nedésledné, ¢i uz z dovodu ich priliSnej vagnosti
alebo prili§ vel’kého priestoru pre ich vyklad, uplatnil sa bohuzial’ v prevaznej miere tzv. Formalny pristup ,,box
ticking approach* bez skuto¢ného kvalitativneho ocenenia.

Na len par strankach sa neda do hlbky rozobrat’ vSetky faktory zlyhania corporate governance, ja som sa preto
zamerala na dva z tych hlavnych- na systém odmenovania a na spravu rizik a okrajovo na rolu, ktor zohrali
ratingové agentiry. Takisto v zavere svojej prace nacrtnem pravnu upravu, ktora bola prijata v ¢eskej republike

v suvislosti s finan¢nou krizou.

Zprava skupiny na vysoké urovni o finanénim dohledu v Evropské unii uvetejnéna dne 25. tinora 2009.
Skupin¢ piedsedal pan Jacques de Larosicre.



2.Systém odmenovania

Test, ¢i je v spoloc¢nostiach zavedena efektivna ,,corporate governance™, teda sprava a riadenie, sa
postupom casu cCoraz viac spaja s problematikou odmenovania. Warren Buffet sa eSte v roku 2004, davno pred
finan¢nou krizou, vyjadril: ,, Ak rozmyslame, nakol’ko vazne berie Corporate America vnitornu reformu, platy
exekutivnych riaditelov su krstom ohiiom. Do dneiného dia nie su vysledky velmi povzbudivé.«* Napr. Merrill
Lynch vyplatilo napriek strate okolo 15 mld. USD v poslednom Stvrtroku 2008 na odmenach v decembri 4-5
mld.USD, teda takmer jednu tretinu celkovych strat. > Odmefiovanie exekutivnych riaditelov sa viak stalo
horticim problémom nielen v USA, ale i v Nemecku, $védsku, Australii, Francuzsku a Holandsku.

Problém odmenovania ma dve dimenzie. Tou prvou je nadmerna vyska odmien, tou druhou je samotna
Struktira odmeiniovani. T4 sa odraza predovsetkym vo zvySenej miere riskovania a podpore kratkodobych ciel'ov
na ukor tych dlhodobych.

Je to vSak Struktara, ktord prispela k financnej krize, na ktoru sa treba zamerat’ pri zavadzani
reforiem®.Sugasny koncept ,,pay for performance“sa preukazal byt nepostadujiici. St dokumentované hlavne
pripady, kde vykonnostné kritéria boli nastavené ako prili§ slabé, resp. podliehali ¢astym reviziam. Doslo i k
pripadom antidatovania cien opcii, & ich precefiovaniu, aby odpovedali hodnote odmeny. * A &o je
najdolezitejSie, v mnohych pripadoch neboli prepojené vysoké odmeny, resp. pobidky so silnym a vykonnym
systémom spravy rizik tak, aby to neohrozilo spolo¢nost’. Je preto dolezité nastavenie spravnych kritérii pre
posudenie vykonu spolo¢nosti (napr. délezitost faktorov spadajucich pod kompetenciu CEO boli ¢asto
nadsadena). Preto je i na ne zamerana pozornost’ ako OECD, tak i Europskej komisie a pripravované reformy sa
tykaju predovsetkym transparentnosti odmien a jej doslednejSiecho zosuladenia s dlhodobymi zaujmami
spolo¢nosti. Cielom by mal byt odmefiovaci systém podporujuci dlhodoby stabilny vykon. ®

KTIacovh tlohu zohrava tiez mechanizmus nastavenia a urcenia odmien. Kym napr. v ¢R je nutny
suhlas akcionarov s odmenou pre predstavenstvo, iné krajiny tento model nepoznaju. Vyska odmeny zavisi na
vyjednavacej sile managementu, z ¢oho prave neskor mézu vyplyvat’ problémy. V idealnom pripade by malo ist’
o vysledok sutazivého, trzného jednania medzi akcionarmi a manazérmi tak, ze vyslednd zmluva (a teda aj
odmena) v sebe zahriia taku $truktaru pobidek, ktora zjednocuje zaujmy akcionarov so zujmami managerov®.
Druhy, ponekud pragmatickej$i pristup k problematike je vSak taky, ze zmluva je vyluénym vysledkom
vyjednavacej sily (“bargaining power”) ¢lenov managementu, ktori v znacnej miere vyuzivaju informacnu

asymetriu medzi nimi a akcionarmi.

*“in judging whether Corporate America is serious about reforming itself, CEO pay remainss the acid test. To date the
results aren't very encouraging. Warren Buffet: Letter to Berkshire shareholders, 2004.

*Corporate Governance and Financial Crisis : The Key Messages and Findings. June 2009. p.18

®Laroussiere repor

"Corporate Governance and Financial Crisis : The Key Messages and Findings. June 2009. p.16

8Corporate Governance and Financial Crisis : The Key Messages and Findings. June 2009 p. 29

*Theory of optimal contracting, Bebchuk and Fried. 2004. Source: OECD



V mnohych ohl'adoch preto odmeny nemusia odpovedat’ realnemu rozloZeniu rizik a hlavne, v stvislosti s
kratkym funkénym obdobim st nastavené ako odmena za kratkodobé ciele. Ako poukazuje i sprava OECD dolny
limit pri strate je vzdy nula, ale horny strop ziskov je neobmedzeny. *® Manazéri, usilujuci o znovuzvolenie su
pod tlakom v relativne kratkom Case preukazat’ maximalne vysledky a vynosy, o vS§ak méze ohrozit’ dlhodobé
zaujmy spoloc¢nosti a akcionarov. V niektorych krajinach je preto vyvinuté usilie o zavedenie modelu ,,say on
pay®, teda Gi¢innejSie zahrnutie akcionarov do rozhodovacieho procesu o vyske odmien. Pravidlo ,,say on pay“ v
podstate predstavuje politiku, v ramci ktorej by mali akcionari schvalit odmeny predstavenstva na valnom
zhromazdeni, resp. minimalne by mali mat’ mozZnost’ sa k nej vyjadrit. V Anglicku napr., podl'a platnej Gipravy,
maju akciondri len poradny a nezavizny hlas, ale kone¢ny plat je uréovany riaditelmi samotnymi. ** I princip
zavéaznosti a presadenia tohto pravidla by preto mohol priniest’ urcité uspechy. Naproti tomu Amerika sa v
podobe tzv. Dodd-frankovej reformy usiluje o zavedenie tohto principu.

Dal$im moznym rieSenim tohto problému je zriadenie nezavislych vyborov pre odmenovanie. Vykonni ¢lenovia
rady by sa nemali zi¢astnovat’ procesu vobec, nakol'ko je mozné u nich néjst’ inherentny konflikt zdujmov. Mali
by byt za tymto t¢elom byt prevedené opatrenia, aby bol odmenovaci proces zalozeny na vykonnom riadiacom
procese, kde je zodpovednost’ presne vymedzena. Pripadni konzultanti v oblasti odmetniovania by mali byt preto

najimani skér neZ manazmentom spravnou radou.

Niektoré Staty sa rozhodli autoritativne riesit’ problematiku odmenovania a samy stanovili limity.

Cestou priameho obmedzenia platu vykonnych riaditelov sa vydala Amerika. Americky American
Recovery and Reinvestment Act zakazuje iné bonusy a odmeny ako dlhodobé. Zaroven na ne viaze eSte dalSie
obmedzenia. Naviac, uz spominana Dodd-Frakova reforma pozaduje tiez zverejnenie platov vykonnych
riaditel'ov.

V Nemecku, potom ¢o bol strop na odmeny bankarov nasadeny na 500 000 EUR, finalna legislativna
uprava pocita s ,,nevhodne vysokou® sumou. Ich nedavno prijaty a G¢inny Gesetz zur Angemessenheit der
Vorstandsvergutung je vSak hodny pov§imnutia z viacerych ohl'adov.

V stlade s nim ¢lenovia dozorej rady nesmu delegovat dohody o odmenovani na odmenovaciu
komisiu a musia prevziat' cell zodpovednost. Zaroveit mézu rozhodovat o odmenach len ako celé plenum.
Rade bude takisto udelena pravomoc obmedzit’ alebo spitne odobrat’ odmeny jej vykonnych ¢lenov v pripade
zhorSenia vykonu spolocnosti. Ten mdze predstavovat’ situacie ako napr.neschopnost’ spolocnosti rozdelit’ zisk.
Takisto by udajne malo byt ul'ah¢ené zalovat’ ¢lena rady na zéklade osobného rucenia, ak priznd neopodstatnene
vysokl odmenu. Valné zhromazdenie ma poradny hlas pri ur€ovani vysky odmeny a méze prijimat’ nezavazné
uznesenia. Pre vsetkych . Pre vsetky akciové spolocnosti budu este kritéria pripustnosti odmien c¢lenov
predstavenstva ese upresnené. Dojde k predlZeniu lehoty na uplatnenie prav z opcii na 4 roky. Pre pripady

vynimoc¢ného vykonu by mala byt’ stanovené moznosti obmedzenia pohyblivej zlozky odmien.

The Corporate Governance Lessons from the financial crisis
The Companies Regulation 2008



Dal$iu otazku hodna zamyslenia predstavuja tzv. Zlaté padaky, teda vyska odstupného. V minulosti si
manageri presadili neprimerane vysoké odmeny pri odstupeni, i pokial’ toto odstiipenie bolo nutnym nasledkom
porusenia ich povinnosti (tzv. “rewards for failure”) V Holandsku (rovnhako ako v §vajéiarsku a Nemecku), sa
preto rozputala verejna diskusia o tzv. zlatych padakoch. Holandsky kodex spravneho riadenia spolo¢nosti preto
doporucuje, aby odstupné nepredstavovalo viac ako rocny plat. Novy danovy zakon takisto pozaduje vyribenie
30% dani spolo¢nosti, pokial’ odstupné bude nadmerne vysoké ( strop zhruba 500 000 EUR). V Australii sa
presadzuje pravna Uprava, v ktorej sa znizuje prah pre schvalenie odstupnych odmien valnym zhromazdenim zo
siedmich na jeden rok. Vlada takisto zamysl'a rozsirit’ definiciu ,,termination benefit” na vsetky typy platieb a
odmien priznanych pri ukonceni funkcie.

Akokol'vek, problém s prili§ detailnou ipravou odmetiovania vSak spociva v tom, Ze by mohol podkopat’ ticely
tzv. Vykonnostnych odmien ako aj zodpovednost’ spravnych rdd za ohodnotenie prinosu vykonnych riaditel'ov
pre spolo¢nost’.

Okrem stanovenia odmien je problémom aj ich transparentnost. Na tuto otazku uz poukazalo i OECD
pocas revizie jej principov o riadeni a sprave spoloc¢nosti v 2003. Principy OECD urcuju, Ze : ,,je povazované
ako dobrd prax pre spravny rady, pokial’ vyvinu a zverejnia spravu o odmenovacej politike pre ¢lenov spravnej
rady ako aj exekutivnych riaditelov, vratane upresnenia vztahu medzi odmenou a vykonom a zmeratelnymi
Standardami ktoré uprednostnia dlhodobé zaujmy spolocnosti pred krdtkodobymi investiciami.“** Princip V.A.4
doporucuje zverejnenie odmeny ¢lenov spravnej rady a vykonnych riaditelov. Steering Group zasla este dalej,
ked pozaduje dokonca jej zverejnenie na individualnej baze.

V realite sa vyznamné zmeny udiali v suvislosti so zverejnovanim detailov o odstupnych zmluvach
vykonnych riaditel'ov a so zverejilovanim mien konzultantov pre odmenovanie na spolo¢nost’ a ich vézieb na
spolo¢nost’, aby bol zjavny kazdy mozny stret zaujmov. Istd uspesnost’ uZ bola preukazana .** Anglicko a
Australia takisto pozaduju po kotovanych spolo¢nostiach dolozenie spravy o odmenovani vykonnych riaditel'ov
na valnom zhromazdeni. PredloZenie odmenovacich politik valnému zhromazdeniu a takisto hlasovaniu
akcionarov je v sulade i s rieSenim, ktoré navrhuje OECD vo svojej sprave Corporate governance and the

Financial Crisis: Key findings and Main Messages.

20ECD Principles, 2004. Principle V1.D.4

BV FTSE 100 firms, percento vykonnych riaditel'ov s 24 mesa¢nou vypovednou lehotou kleslo z 32 na 1% v 2004 a
ustanovenia o odstupnom neprevysili rocny zakladny plat. OECD Corporate Governance and Financial Crisis. Key
findings and Main Messages.June 2009



Reakcia Europskej unie

Vo svojom oznameni z diia 4.marca 2009 pre jarné zasedanie Europskej rady ,,Urychlit oZivenie europskej
ekonomiky* ktoré predstavuje program reforiem nad finanénymi trhmi, a ktoré je zalozené na zaveroch spravy
de Larosiérovej skupiny®, Europska komisia oznamila,

i) ze posudi v svetle finan¢nej krizy pravidla a prax finanénych institucii, a to predovsetkym bank, z
hl'adiska spravy a riadenia podniku a

i) ii) ze podl'a toho predlozi doporucenia ¢i navrhne regulacné opatrenia k zabraneniu pripadnych zlyhani
systému spravy a riadenia podniku v tomto kIi¢ovom odvetvi hospodarstva.

iii) Posilneniespravy a riadenia podniku je v popredi programu Komisie tykajticeho sa reformy finanénych

trhov a predchadzania krizam. Vzhl'adom na bod 1, v aprili 2009 Komisia vydala dve doporucenia, a to sice

Doporucenie Komisie, pokial ide o systém odmernovania ¢lenov spravnych organov spolocnosti kotovanych na
burze'® a druhé Doporucenie o politike odmeiiovania v odvetvi financnych sluzieb™

Tieto sa maju stat’ predmetom prisneho dohl'adu a monitorujtcich sprav ohl'adne ich implementacie v ¢lenskych
statoch.”®  Zaroveii sa uvazuje a zavedeni prisncho dohladu nad odmefiovacimi schémami predovietkym

bankového sektoru v ramci tretej revizie the Capital requirements Directive™.

Ako sa uvadza v dévodoch Doporucenia Komisie o politike odmetiovania v odvetvi finan¢nych sluzieb
(2009/384/ES), panuje obecna zhoda, ze jednou z pricin finanénej krizy boli nevhodné postupy odmenovania v
odvetviach finan¢nych sluzieb, ktoré viedli k nadmernému riskovaniu, a prispeli tak k vyznamnym stratam

velkych finanénych spolocnosti. Najzavaznejsim problémom bolo, Ze_pristup k odmenovaniu vo velkej Casti

odvetvi finanénych sluzieb naprosto neodpovedal zasadam efektiveho a riadneho riadenia rizik. Tento pristup

odmernoval skor kratkodoby zisk a nabadal pracovnikov k neprimerane rizikovym aktivitam, ktoré prinasali
kratkodobo vyssi zisk a vystavovali finan¢né spolo¢nosti vy$§im potencionalnym stratam v dlh§om obdobi. Toto
suvisi prave so Struktarou predstavenstva v USA, kde vykonni riaditelia st voleni na vd¢s$inou na jeden rok a
teda st motivovani preukazat’ zisk a rast spolo¢nosti v kratkom obdobi, aby tak dosiahli znovuzvolenie.

Skusenosti z uplynulych rokov, a to obzvlast’ z financnej krizy naviac ukazali, Ze Struktiry odmenovania

zacinaju byt’ ¢im dalej zlozitejSie, prili$ sa zameriavaju na kratkodobé vysledky a v niektorych pripadoch vedu k

nadmernym odmenam, ktoré nie su podlozené vykonom. Je preto dolezité zaistit' i dostatocni odbornost’ a

14 KOM 2009 114

15Zpréwa skupiny na vysoké trovni o finan¢nim dohledu v Evropské unii uvefejnéné dne 25. tinora 2009.

Skupiné predsedal pan Jacques de Larosiére.

®*Doporugenie Komisie 2009/385/ES, z dita 30.aprila 2009, ktorym sa doplituji doporugenia 2004/913/ES a 2005/162/ES,
pokial’ ide o systém odmeniovania ¢lenov spravnych organov spolo¢nosti kotovanzych na burze

"Doporudenie 2009/384/ES, z diia 30.aprila 2009 o politike odmefiovania v odvetvi finanénych sluZieb

8 SEC 2010 (669), p. 5

9 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending Directives

2006/48/EC and 2006/49/EC as regards capital requirements for the trading book and for resecuritisations,

and the supervisory review of remuneration policies - SEC(2009) 974 and SEC(2009)



kompetenciu ¢lenov organov posudzujucich odmenovanie, rovnako ako aj zjednodusit’, sprehladnit’ a zverejnit’
politiku odmenovania, tak aby bola pristupna i pre akcionarov.

Doporucenie Komisie o politike odmenovania v oblasti finan¢nych sluzieb potom obecne kladie déraz
nato, aby politika odmenovania bola v zhode s hlavne dlhodobymi zaujmami finan¢nej spolocnosti, napr.
Perspektivou udrzate'ného rastu a aby reSpektovala zasady tykajice sa ochrany zakaznikov a investorov pri
poskytovani sluZzieb.

Specificky potom upravuje zasady ohladne $truktiry odmeny.

1. Mal by existovat’ vhodny pomer medzi stalou a premenlivou zlozkou odmeny. Clenské §taty by mali

zaistit', aby bola kazdou finan¢nou spolo¢nostiou stanovena horna hranica premenlivej zlozky odmeny.
2. V mnohych pripadoch boli vykonnostné kritéria nastavené ako prili§ slabé, neodpovedajiice redlnemu

vykonu, resp. Podliehali ¢astym reviziam. Finan¢na spolo¢nost’ by mala mat’ preto hlavne moznost’ odoprenia,

bud uplne, alebo Ciastocne, prémie v pripade, Ze dotycnéa osoba alebo finan¢na spolo¢nost’ neplni vykonnostné
kritéria alebo ak dojde k podstatnému zhorSeniu jej situdcie, hlavne vtedy, ak sa uz neda predpokladat’, ze bude
schopna fungovat’ i v buducnosti.

3. Ak je priznana vyrazna prémia, vel’ka Cast’ tejto prémie by mala byt na ur¢itt minimalnu dobu odlozena

pre ochranu dlhodobejSich zdujmov. Odlozend Cast prémie by mala odrazat’ zbyvajuce rizika s pojend s

vysledkom, na ktory je prémia viazand- mdéze mat formu vlastného kapitalu, opci, hotovosti alebo inych

prostriedkov, ktorych vyplata je na prislusnti dobu odlozena .

4. Pravidla pre Strukturu odmien by mala byt s priebechom doby aktualizovana, aby sa zaistilo, Ze sa budu

vyvijat’ podl'a meniacej sa situacie danej finan¢nej spolo¢nosti.

5. Posudzovanie vysledkov by malo byt uskuto¢tiované na viacroénom zaklade, aby sa zaistilo, ze proces

pousudenia bude zalozeny na dlhodobych vysledkoch a ze skuto¢ne vyplatené prémie budi rovnomerne

rozlozené na cely hospodarsky cyklus spolo¢nosti.

Dalsie odporacané pravidla sa tykaja riadenia, spravy a dohl’adu nad politikou odmeiiovania*

1. Politika odmenovania by mala obsahovat opatrenia zamedzujuce stretu zaujmov. Postupy pre

stanovovanie odmien by mali byt’ jasné a interne transparentné.Odmenu ¢lenov spravnych organov, takisto ako
aj obecné zasady pre politiku odmenovania by mala stanovit’ spravna alebo dozor¢i rada.
2. Clenovia spravnych organov, zodpovedni za politiku odmefiovania a ¢lenovia vyboru pre odmefiovanie,

by mali mat’ odborné skiisenosti a funkénti nezavislost’ na provoznich jednotkach, ktorymi disponuju.

3. Bez toho, aby bola dotknutd celkova zodpovednost spravnej alebo dozorcej rady, malo by byt

dodrzovanie politiky odmenovania podrobené najmenej jedenkrat rocne_centralnej a nezavislej internej kontrole.

Doporucenie dalej vymedzuje postup a konkrétne informacie o politike odmenovania, ktoré by mali byt

odpovedajlicim a transparentnym sposobom zverejnené.



Odporucanie komisie 2009/385/ES

V mnohom odpoveda predchadzajucemu odporti¢aniu. Naviac este uvadza:

1. Odporucanie sa takisto blizSie vyjadruje k tzv. Zlatym padadkom,nakol’ko ich primarny, pévodny ucel,

ktory mal byt zachranna siet’ v pripade pred¢asného ukoncenia zmluvy bol v mnohych pripadoch poruseny.
Komisia preto navrhuje obmedzenie jeho vySky konkrétnou cCiastkou alebo dobou trvania pred ukonéenim
zmluvy. Zcela konkrétne pak navrhuje, aby jeho Ciastka nebola vysSia nez odmena za dva roky a ze by sa
odstupné vobec nemalo vyplacat’, ak je dovodom ukoncenia zmluvy neodpovedajuci vykon alebo pokial’ ¢len
spravneho organu odchadza z vlastnej vole.

2. Pre lepsie zostladenie dlhodobych zaujmov akcionarov s kratkodobymi zdujmami vykonnych riaditel'ov,

by tito mali byt povinni drzat’ po dlhSiu dobu akcie. Preto by opcie na akcie a pravo nadobudnut’ by nemali byt

po urcitu dobu uplatnitelné a ich uplatnenie by malo byt viazané na splnenie urcitych vykonnostnych kritérii.
Naviac, aby sa prediSlo stretom zaujmov ¢lenov spravnych organov, ktori vlastnia akcie spolo¢nosti, mali by
mat’ tito ¢lenovia povinnost’ ponechat’ si v drzani urcita Cast’ akcii az do konca svojho funkéného obdobia,
priCcom by mal byt pevne stanoveny pocet akcii, ktoré si je treba ponechat’, napr. Dvojnasobok hodnoty celkovej
ro¢nej odmeny. Konkrétne potom stanovuje dobu 3 rokov, pocas ktorej by akcie nemali byt’ uplatnitel'né.

3. Odportcanie zarovenn apeluje na akcionarov, aby zodpovedne pristupovali k ucasti na valnych
zhromazdeniach a uvazlivo vyuzivali svojich hlasovacich prav, a to hlavne institucionalni akcionari. Tato
politika je obzvlast’ dolezita v krajinach, kde sa zvazuje zaviest’ system ,,say on pay“.

4. Navrhuje takiso posilnit’ vybory pre odmenovanie podl'a odporucania 2006/162/ES tak, aby najmene;j

jeden ich ¢len mal odborné znalosti v oblasti odmenovania.

Tiez pre uverové inStiticie a investicné spoloCnosti sa v suvislosti so zmenou smernice o
,kapitale“ prave prejednavaju navrhy pravnych predpisov, ako aj pre alternativne investiéné fondy. ° Komisia sa
totiz domnieva, ze kvoli zabraneniu porusovaniu hospodarskej sutaze finanénych insstitucii v roéznych
odvetviach, bude nutné, aby nasledovala dalSia podobné opatrenia pre dalSie odvetvia finan¢nych sluzieb, hlavne

: 21
pre poistovne.

20 Vid navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2006/48/ES a 2006/49/ES,

pokud jde o kapitalové pozadavky na obchodni portfolio a resekuritizace a o dohled nad politikami
odménovani, KOM/2009/0362 v kone¢ném znéni.
?Vid Zelena kniha



A Ceska reakcia....

Dna 25.novembra vstipila v platnost nova smernica EU (2010/76/EU, ktorou sa meni smernica
2006/48/ES a 2006/49/ES, pokial’ ide o kapitalové poziadavky na obchodné portfolio a resekuritizaciu a o
dohl'ad nad zasadami odmenovania), ktora sa tyka regulacie vysokych odmien managementu vo finanénych
institiciach (banky, sporitel'ne, obchodnici s cennymi papiermi, investi¢ni sprostredkovatelia)

Nové pravidla EU st zohladnené v ceskom pravnom poriadku formou novely vyhlasky ¢NB

¢.123/2007 (publikovana pod ¢. 380/2010 Sb. S 1 ¢innostou od 31.decembra 2010)

Nové prisnejSie pravidla pre odmenovanie sa vztahuju na vybrané skupiny zamestnancov s
vyznamnym vplyvom na celkovy rizikovy profil finan¢nej institicie, hlavne na ¢leny predstavenstva
alebo dozor¢ieho organu, zamestnanca vo vrcholnom vedeni a zamestnancov vo vnutornych
kontrolnych funkciach. Po novom sa u tychto zamestnancov zavadza oddialenie naroku na podstatnii
Cast’ pohyblivej zlozky ich odmeny, a to tak, Ze najmenej 40% tejto odmeny ma byt’ oddialené aspon do
nasledujucich 3 az 5 rokov. V pripade, ze Cast’ pohyblivej zlozky odmeny dosahuje mimoriadne
vysokého objemu, ma byt dokonca oddialené az 60 % tejto odmeny. Dalej novela stanovuje, Ze
najmenej polovica oddialenej a polovica neoddialenej pohyblivej zlozZky odmeny zamestnanca musi
byt tvorena kombindciou cennych papierov alebo inych nepenaznych finaénych nastrojov. Naviac
musia zamestnavatelia zaviest’ také opatrenia, ktord im v pripade nepriaznivej finan¢nnej vykonnosti

umozni znizit’ alebo odiat’ uz priznanu pohyblivl zlozku odmeny.

3. Sprava rizik

Jeden znamy slovensky ekonom sa nedavno vyjadril: ,, Raz nam dal na hodine financii na Harvarde nas
profesor nasledovnt radu: "Ak ste §éfom investi¢nej banky a jeden z vaSich zamestancov pre Vas generuje fakt
dobré zisky, dajte mu dobré odmeny. Ak mate zamestanca, ktory Vam generuje Gplne vynikajice zisky, dajte mu
naozaj vynikajuce odmeny. A ak mate zamestnanca, ktory vytvara Gplne neskutocne vynimo¢né zisky, vyhod'te

" ZExtrémna zlozitost finanénych

ho. Berie totiz na seba, resp. na VaSu banku rizika, ktorym nerozumiete.
produktov a rozvetveniea sa tzv. shadow bankingu, teda nevkladovych finan¢nych institacii zohralo kritick
ulohu vo finan¢nej krize. Finan¢né produkty ako CDO svojou zlozitou Struktirou a viacvrstevnost'ou
neumoziiovali Gplne odhadnut riziko, ktoré obsahovali. K tomu zlyhanie Struktar spravy a riadenia spolecnosti,
predovsetkym spravy rizik a predstavenstva sa pricinilo o jeden z faktorov, ktoré podmienili pad velkych

finan¢nych institicii.

?’Martin Bruncko Pri¢iny finanénej krizy su velmi jednoduché. Www.itrend.com


http://www.itrend.com/

Sprava rizik neodhladla toxickost’ zloZitych finanénych inStrumentov predovsetkym kvoli nedostatku
autority tychto funkci., Finan¢né institucie nevybavili vzdy funkciu spravy rizik dostato¢nou autoritou a
pravomocami, aby bolo mozné pribrzdit’ ¢innost’ subjektov podstupujicich rizika. Europska komisia preto
navrhuje posilnenie nezavislosti a autority funkcie spravy rizik, a to predovSetkym upevnenim postavenia
riaditel’a pre rizika (CRO). “Obzvlast’ sa javi ako ziaduce, aby mal riaditel’ pre rizikd vo vnutornej organizacii
finan¢nej inStiticie prinajmensom rovnaké postavenie ako financny riaditel’, a aby mohol priamo informovat’
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spravnu radu o vsetkych zalezitostiach spojenych s rizikom.*

Ceska reakcia je vSak zatim velmi opatrna .
Poukazuje na to, ze prave pre diferencovanost’ jedtnotlivych finan¢nyc institacii by malo riesenie spociva t
predovietkym v tz.soft law. **

Takisto odbornd sposobilost’ pozadovana pre spravu rizik bola prili§ Casto obmedzend na niektoré
kategorie rizik povazované za prednostné a nepokryvala celu skalu rizik, ktoré bolo nutné sledovat’.
Obzvlast sa preto javi ako ziaduce, aby kazdému zavedeniu novych finanénych produktov, trhovych segmentov
a odvetvi ¢innosti predchddzalo posudenie podkladovych rizik. Spravna rada by tiez mala stanovit’ obsah sprav

o rizikach, ktoré jej musia byt pravidelne predkladané. A konecne sa javi ako zrejmé, aby veduci pracovnici

schval'ovali spravu vyhodnocujucu primeranost’ a fungovanie vnitorného kontrolného systému.

Laroussierova sprava, z ktorej vychadzala i Europska komisia zdoraziiuje 2 hlavné vychodiska:

1. efektivna, nezavisla a oddelena sprava rizik s dostato¢nou kompetenciou cez nezavislého riaditel

2. transparencia a jasnost Struktiry produktov aj pre investorov, ktori by nemali spolichat’ len na
hodnotenie ratingovych agentir

3. inSpekcie v ramci dozoru nad spravou rizik

Zaroven navrhuje ustanovenie Specialnej rady, ktora by sa v rdmci Europskej inie zaoberala kontrolou riadenia

rizik a hodnotenim finanénej stability a likvidity finan¢nych instittcii (European Systemic Risk Council).

OECD reaguje v podstate podobnym spésobom, pricom poukazuje na dalSie faktory, ktoré zlyhali:

Najzavaznej$im zlyhanim v tejto oblasti vSak bola predovsetkym_nedostatoéna informovanost’ a

presun informdcii na relevantné a postihnuté miesta. K zaisteniu minimalnej schopnosti doktnutych subjektov
reagaovat’ je nutné, aby vSetkymi stupfiami financnej insSititicie mohla obiehat’ jasnd, spravna a rychla
informéacia. BohuZial' postupy pri smerovani informéacie na patri¢nii Groven neprebichali vzdy riadne. £ Ako
poznamenala i sprava OECD, institucie, u ktorych fungovalo postvanie informaciei smerom hore, do spravnej
rady, predviedli silny governance systém a i dopady finan¢nej krizy boli menej drtivé. VSeobecne by preto malo
byt vyzadované zavedenie politiky informovanosti o otdzkach rizik (,kultara rizika®) pre vSetkych

zamestnanncov vratane ¢lenov spravnej rady.

#Zelena kniha EK Sprava a fizeni podniku ve finanénich institucich a politika odmenovéni
Stanovisko ENB ke konzultaénimu materialu EK-Corporate governance in the financial crisis and remuneration policies
%Zelena kniha EK. Sprava a Fizeni podniku ve finanénich institucich a politika odm&novani. KOM 2010 (284)



V pocetnych pripadoch, spravna rada nevedela o strategickych rozhodnutiach manazmentu a preto

neimplementovala kontrolné mechanizmy, aby dohliadla na mieru rizika. Napr. sprava SEC uvadza, ze Bear
Stearns hromadilo po dlhsiu dobu rizikové hypotekarne Gvery i nad ramec svojich vntitornych limitov.

| preto Europska komisia uvazuje o rdznych variantach zaistenia efektivneho usporiadania organov, tak
aby bola zaistena odborna sposobilost’ ¢lenov, ktori posudzuji mieru rizika ale zarovenn aj plynuly prisun
informacii.
Europska komisia vo svojej Zelenej knihe navrhuje napr. vytvorenie efektivneho vyboru pre riadenie rizik alebo
to, aby niektori Glenovia auditovej komisie boli &lenmi tohto vyboru. CR vo svojej odpovedi’® nepodporuje
zavedenie celoplosnej povinnosti zriadit' takyto vybor s ohladom na rézne modely riadenia spolo¢nosti
(dualisticky,monisticky)a preferuje, aby volba bola ponechana na kazdom c¢lenskom State.
Naproti tomu NYSE (New York Stock Exchange) poveruje Auditovii komisiu dohladom nad spravou rizik v
spolocnosti, ale je samotnou pracou vykonného riaditel'a a senior managementu zhodnotit’ a riadit’ vystavenie
dotknutej kotovanej spoloénosti riziku. Clenovia st viak oddeleni.

To je i v sulade so spravou OECD?, ktora zddraziiuje potrebu odbornej kvalifikovanosti a_vyikolenosti

komisie pre oblast’ rizik prave v oblasti spravy rizik. Mala by sa zvazit' oddelenie auditovych a rizikovych
komisii, tak ako to to preferuje NYSE.Zaroveil by v§ak forma nemala byt zamienia s vlastnou ¢innost’ou komisie.
Napr. v Lehman Brothers sice bola vytvorena komisia pre spravu rizik, ale stretla sa len dvakrat v 2006 a 2007.
Bear Stern's zalozilo komisiu pre spravu rizik len tesne pred krachom. Nemenej doélezité je, aby spravne rady
rozumeli obchodnej stratégii podniku z dlhodobej perspektivy, a nie len dohliadali na aktualne otazky rizik a
auditnych sprav. %

Zhoda vSak panuje v tom, ze kedze v ¢R z pravnych predpisov vyplyva povinné aktivne zapojenie
predstavenstva do systému rizik finan¢nej inSitacie i jeho priama zodpovednost’ za strategické riadenie rizik

finan¢nej instititucie, mala by byt stanovena povinnost riadneho informovania najvysSieho organu spolo¢nosti

o rizikovom profile institicie a riadeni rizik obecnejsSie. Kazdopadne volba konkrétnej cesty by mala byt
ponechana na rozhodnuti spolo¢nosti. *°

Niektoré spolo¢nosti mali obmedzenu kontrolu nad rozvahami a potrebam i likvidity. Takisto ich spravne rady
nedostato¢ne kontrolovali potrebu zavedenia strategickych rozhodnuti,ako napr. navysenie rozvahy.

Sprava OECD dalej poukazuje na nedostatocnost’ stresového testovania. Jedna sprava zaznamenala, ze

pre niektoré firmy bolo prili§ naro¢né pred krizou presved¢it’ senior management, aby kladol dostatocnu
pozornost na vysledky stresovného testovania. *° To je jednou z jasnych nedostatkov spravy a riadenia

spolocnosti, kedze predstavenstvo je zodpovedné za hodnotenie a vedenie spravy rizik, a takisto jeho

%8 Stanovisko Geské narodni banky ke konzultaénimu materalu Evropské komise Green paper-Corporate Governance in

financial institutions and remuneration policies. Srpen 2010

%" The Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis

%The Corporat Governance Lessons from the financial Crisis, p. 19

BStanovisko Seské narodné banky ke konzultaénimu materialu EK-Green paper Corporate Governance in Financial Crisi
and remuneration policies

%0Senior Supervisors Group Report, p. 5



odpovedajlice zavedenie do fungovania spolo¢nosti. V budiicnosti preto, stresové testovanie musi tvorit” sucast’

manazérskej kultary, tak, aby malo rozumny dopad na rozhodnutia o obchodnom vedeni.

V reakcii na pri€iny zlyhania spravy rizik OECD navrhuje nastolenie tychto rieSeni:

- namiesto prilisného dorazu na ex-post interné kontroly managementu by sa mala utvorit’ vizba spravy
rizik s vytvaranim stratégii, o by mohlo predstavovat prinos i pre stresové testovanie

- sprava rizik musi pokryvat’ cel spoloc¢nost’, a nie byt oddelena pre vybrané druhy produktov.

- Predstavenstvo nesie primarnu zodpovednost’ za vytvaranie stratégii a s nim suvisiacu spravu rizik.
Akokol'vek, kvalitnd sprava rizik musi byt vykondvana v ramci celej spolo¢nosti a byt’ sucastou obchodného
vedenia. Predstavenstvo by preto malo monitorovat’ celu Struktiru spolo¢nosti a jej kultaru, ako aj zaistit

spolahlivy a relevantny prisun informacii.

- 4. Ratingové agentury- zavadzajuce alebo zavadzané?

Princip OECD V.F. stanovuje, ze Struktira spravy a riadenia spolo¢nosti by mala byt koncepcne
zosuladena s analyzami poskytnutymi analytikmi, maklérmi, ratingovymi agentirami a inymi instituciami, ktoré
su relevantné pre rozhodovanie investorov a nezasahuje do nich ziaden podstatny konflikt zdujmov, ktory by
mohol spochybiiovat’ koherentnost’ ich analyzy alebo poradenstva.™
¢iinnost’ ratingovych agentur a ich doveryhodnost’ pri ocefiovani prislusnych finanénych produktov, ako i dalSich
podnetov, ma nepochyne vyrazny vplyv na vyvoj na finan¢nych trhoch. Hodnotenie tychto agentiir ma znacny
dopad na fungovanie finan¢nych trhov, rozhodovanie investorov a spotrebitelov. Ich ratingy vyuzivaju nielen
investori, prijemci Uverov, emitenti cennych papierov, ale aj vyznamné nadnarodné spolocnosti a vlady
konkrétnych $tatov k prijatiu dolezitych rozhodnuti. Primeranost’ ¢i neprimeranost’ rozhodovania je vSetkymi
starostlivo sledovana, a to hlavne v obdobi krizového vyvoja na svetovych finan¢nych trhoch, kedy napr.
neprimerané nadhodnotenie niektorych cennych papierov moze mat mimoriadne nepriaznivé ekonomické
dosledky.

Este Styri dni pred krachom boli akcie Enronu hodnotené prestiznymi ratingovymi agentirami ako
Standard&Poor, Moody's a Fitch na arovni investment grade.*?, To je obecne povazované za nizkorizikové
hodnotenie pre investorov. Nadhodnotenie problémovych finanénych produktov bolo tiez jednou z pri¢in

finan¢nej krizy. Agentiry nie su schopné dost’ rychlo znizit’ hodnotenie cennych papierov, no problémom zostala

%! Corporate Governance and the Financial Crisis Key findings and Main Messages.June 2009
%2Claire A. Hill: Why did anyone listen to the rating agencies after Enron? Maryland journal of business and technology.



aj zlozita Struktara niektorych finanénych indtrumentov a derivativ ako napr. jedovatych CDO®, ktoré v sebe
ukryvali i niektoré BBB uvery, avsak celkové hodnotenie bolo AAA.

Ratingové agentlry su vSak predovsetkym kritizované pre model ,,issuer pays®, v ktorom je inherentny
konflikt zaujmov. Nakol'ko informacie o ratingoch spolocnosti sa §iria pomerne rychlo, ¢i uz prostrednictvom
emailu, ustne alebo mobilom, ratingové agentiry zvyknu uctovat’ poplatky spojené s vyuzivanim ich sluzieb
prave vydavatelom cennych papierov a finan¢nych inStrumentov a nie investorom. [ preto sl ¢asto obvinované
z matia prili§ Uzkych vézieb na management spolocnosti, o méze mat’ dopad i na hodnotenie financnych
produktov.*

Dalsi konflikt zaujmov podla spravy OECD spocival i v tom, ze agentury mnohokrat radili
spolo¢nostiam, ako Strukturovat’ finan¢né inStrumenty, alebo derivaty, tak aby dosiahli Zelany rating. Sprava
OECD preto radi zamerat’ sa nielen na techniku zlepSovania ratingov, ale ¢o je dblezitejSie, na spdsob, akym su
vyuzité. ,,The Senior Supervisors Group* zaznamenala, ze mnohé banky sa spoliehali vylucne na ratingy a
nepreviedli vlastna analyzu rizikovosti in§trumentov.

Doporucuje sa preto predovSetkym eliminovat odkazy na Specifické pouzitie ratingov v pravnych
regulaciach (napr. Klauzuly zabranujtce investorom kupovat’ cenné papiere s hodnotenim nizsie ako investment
grade). Namiesto toho by mala byt'vnatorna kontrola a hodnotenie rizik, rovnako ako due dilligence prevadzana
investormi, bankami etc....

K problematike ratingovych agentir sa vyjadruje i Laroussierova sprava. Navrhnuté rieSenia v podstate
odpovedajt principom OECD, a preto je mozné najst navrhované rieSenia i v pravnej uprave prijatej EK.
Naviac vsSak doporucuje, aby bola Committee of European Securities Regulation naddna pravomocou
udelovania licencii ratingovych agentir a vykonavanim dohladu nad nimi. Stavajicu upravu, ked je tymto
ukolom poverena centralna banka kazdého partikularneho $tatu povazuje za prili§

tazkopadnu. Zaroven navrhuje prejdenie z modelu ,,issuer pays™ do modelu ,,buyer pays®.

Prvé zmeny sa dotkli v tomto ohl'ade sa uz dotkli aj europskej i ¢eskej pravy. Konkrétne ide o nedavno
vydany zakon ¢. 160/2010 Sb., ktorym sa menia niektoré zakony v stvislosti s prijatim nariadenai Europskeho
parlamentu a Rady o ratingovych agenturach. Novym zakonom dochadza k vynati ratingovych agentur z reZzimu
zivnostenského zdkona a takisto vykonavat’ rating na uzemi Ceské republiky k regulatornym ucelom moéze
odteraz iba ratingova agentura, ktora ma prislusné povolenie podl'a nariadenia a udelené ¢NB, ktora vykonava i

dohl'ad nad ¢innostou.

%Collaterilized debt obligations
*The Corporate Governance Lessons from The Financial Crisis



4. Novela zakona o bankach

Dalsou ceskou reakciou na vyvoj na svetovych finanénych trhoch je i predkladana novela zakona o bankach.
Podla dévodovej spravy® k tejto novele zakon o bankach v platnom zneni nedostatoéne reaguje na aktualny
turbulentny vyvoj na financnych trhoch v stivislosti so svetovou finan¢nou krizou. Preto, i kde bankovny sektor
v Cesku sa d4 povazovat’ za zdravy a nezatazeny toxickymi aktivami, obtiazna predvidatenost’ dalsicho vyvoja
celosvetovej finanénej krizy vyvolava potrebu urcitej preventivnej legislativnej reakcie. Tento zdkon ma preto
vytvorit, resp. Doplnit’ siasny pravny ramec v pripade, kedy sa jedna alebo i viac bank dostant do vaznych
problémov (likvidita, kapitalova primeranost), ktoré je nutné v zaujme stability a doveryhodnosti bankovného
systému urychlene a transparentne rieSit. Spoloénym znakom upravy je legislativne vymedzenie krokov
smerujucich k navyseniu kapitdlu problémovej banky, popr. Prevodu jej podniku na zdravu institaciu. Pre pripad,
ze by v uvedenej krizovej situdcii na trhu neexistovala banka ochotné prevziat podnik banky v problémoch, je
novou upravou legalizovan institat Staitom vlastnenej ,,banky zvlastneho urCenia“ alebo tzv. Bridge bank, ktorej
charakteristickym znakom je stopercentnd Stitna majetkova 0cast. Téato banka je zalozend za ucelom
nadobudnutia a prevadzky banky v problémoch.

Novela dava cCeskej narodnej banke ako regulatorovi opravneni vydavat v pripade krizy takisto opatrenie

obecnej povahy v zmysle spravneho radu.

%Divodova zprava k zakonu &. 287/2009 Sb, zm&na zikona o bankéach



Zaver

Principy sprévy a riadenia spolo¢nosti sa nikdy tak nepretriasali ako za posledné roky. Urcity progres

nastal v stvislosti s tzv. Soft law v podobe doporuceni komisie a kodexom OECD, avSak je jasné, Ze finanény
sektor neodviedol kvalitnti pracu v ich implementacii. PredovSetkym nebral dostato¢ny ohl'ad na dlhodobé
zaujmy investorov a dalSich ,,stakeholderov*. Vécsina stimulov, alebo pobidek podnecovala finan¢éné institucie
ku kratkozrakému investovaniu len v kratkodobej perspektive a kratkodobych vynosov na ujmu beznej
opatrnosti. Urokové miery boli nizke, dotovanie bohaté, nové uétovné pravidla boli tiez nastavené na
kratkodoby horizont. V takomto prostredi, investori a akcionari si zvykli na rychle vynosy a len malo managerov
nenasledovalo ,,herd instinct” a odhadlo riziko spocivajice v nedostato¢nej ochrane spolo¢nosti pred rizikom v
toxickych finan¢nych inStrumentoch.
Zlyhanie riadenia rizik boli navySe zhorSené zlyhanim spravy spolocnosti. Vela ¢lenov spravnych rad
nerozumelo zlozitosti novych, vysoko komplexnych finanénych produktov. Ani ¢lenovia spravnych rad ani
akcionari, nevykonali patriény dohlad,. Nastavenie odmenovacich systémov tiez podporovalo neopatrné a
kratkodobé riskovanie.

Sthrn tychto faktorov viedol k finanénej krize a k pade mnohych spolo¢nosti. Je v8ak znovu len na
samotnych finan¢nych institaciach ako sa vysporiadajii s novou pravnou upravou. Na niektoré krajiny dopadne
zatial’ len v podobe soft law, na niektoré ako Nemecko i v podobe konkrétnych zaviaznych legislativnych aktoch.

Ci to bude stacit, ukaze len ¢as.



