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Odmeénovani ¢lenti volenych organt je vyznamnou soucasti pravidel fadné spravy
a fizeni akciovych spolecnosti (corporate governance). V ¢eské pravni doktring je
toto téma solidné zpracované a v zasad¢ nevyvolava, ani v teorii, ani v praxi, vy-
razn&j$i kontroverze. Presto si vSak Ize klast otazku, zda je zdkonna Gprava odme-
fovani, zejména pak vymezeni ptisobnosti k rozhodovani o odméné za vykon fidici
(exekutivni) funkce, nastavena vhodné a efektivné.

1.1 Zakladni vychodiska a principy odménovani

Cely systém corporate governance, jehoz neodmyslitelnou a tradi¢ni soucasti jsou
i pravidla odménovani, je reakci na teorii hojné popsané odd¢leni vlastnictvi a kon-
troly korporaci' a problém zastoupeni (agency problem).? Odménovani je nastrojem
feseni tohoto zdjmového problému primarné na Grovni akcionaiti (pantl) a manage-
mentu (spraveit). Specifické problémy samoziejmé vznikaji i v rdmci vztahti majo-
rity a minority, napt. pfi tzv. skryté vyplaté dividend. Obdobné mohou vznikat téz
v ramci vztahQ s véfiteli (napt. s tichym spolecnikem). Ackoli jsou zajmové strety
mezi majoritou a minoritou v naSem ekonomickém a pravnim prostiedi imanentni,
a to v disledku pievazujiciho koncentrovaného vlastnictvi spolecnosti, témto pro-

blémuim se tento text blize nevénuje.

' Viz nejznamé;jsi stat BERLE, A. A., MEANS, G. C. The Modern Corporation and Private Property.
Brunswick: Transaction Publishers, ¢1991.

2 Viz napi. JENSEN, M. C., MECKLING, W. H. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics. 1976, ¢. 4. Online.; KRAAK-
MAN, R. H., HANSMANN, H., ARMOUR, J. The anatomy of corporate law: a comparative and
functional approach. 3. vyd. Oxford: Oxford University Press, 2017, kap. 2, s. 29 a nasl.
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Tradi¢ni teorie zastoupeni zdlraziuje jako kliCové z4jmy managementu zajem
na udrzeni vlastni funkce a na zvySovani vlastniho ohodnoceni.>* Odména za vykon
funkce predstavuje trzni kompenzaci za vlozeny lidsky kapital* a akceptaci osob-
nich rizik vznikajicich pfijetim funkce v obchodni korporaci (v pomérech ceskych
korporaci piedevsim rizika pomérné rozsahlé a ptisn€ nastavené odpovédnosti za
poruseni povinnosti pii vykonu funkce). Odménovani je proto chapano jako pozi-
tivné motivacni nastroj corporate governance.’

Elementarnim cilem pravidel odménovani je zdjem na minimalizaci nakladi
zastoupeni sladénim zajmut akcionafd a manaZzerti skrze vyuziti incentivnich od-
ménovacich mechanismi. Pokud manazer vykonavé funkci fadné, povede kvalitni
fizeni spolecnosti ke zvySeni jeji hodnoty, a tudiZ i ke zvySeni uspokojeni akcionait
(zejm. prostfednictvim dividendy). Za to je manazerovi garantovana motivacni vyse
odmény.® Nekvalitni vykon funkce naopak povede k nespokojenosti akcionaiti, kra-
ceni odmény a hrozb¢ ukonceni funkce.

To, nakolik tento tradi¢ni model odménovani skute¢né piisobi v konkrétni spo-
le¢nosti, je determinovano mnoha faktory. Vedle velikosti trhu s manazery, formy
obchodni korporace a jeji organizaéni struktury (zejm. rozloZeni fidici ptisobnosti
mezi volené organy a mimo-organovou exekutivu, typicky vedouci zaméstnance)
hraji klicovou roli také velikost a dynamika trhu, na kterém spolecnost plsobi,
a mira koncentrace jeji vlastnické struktury. Teorie v této souvislosti poukazuje
na to, ze problém zastoupeni se vyraznéji projevuje praveé ve spolecnostech s roz-
tfiSténou vlastnickou strukturou. Potfeba nastavit transparentni a skute¢né¢ moti-
vacni pravidla odménovani je prave zde nejsilngjsi, jelikoz v téchto spolecnostech
Casto absentuje kontrolujici akcionaf, ktery by mél vuli, prostiedky a hlavné silu
(mysleno hlasovaci) reagovat,” a to napiiklad odvolanim neefektivniho manaZzera
z funkce. Pro drobné akcionafe mize byt zména pravidel odménovani, nebo do-
konce dosazeni odvolani $patného manazera z funkce velmi nakladné, ne-li ne-
mozné.® Ceské akciové spole¢nosti, a to véetnd vefejné obchodovanych, jsou tra-
di¢né ovladany majoritou, maji koncentrovanou vlastnickou strukturu. Pravé toto
je hlavnim divodem, pro¢ problematika odménovani v tuzemsku, na rozdil od
takovych zemi, jako jsou Spojené staty, Velka Britanie nebo Némecko (kde stale
vice dochazi k rozmélnovani vlastnické struktury tamnich tradi¢né koncentrované

3 K tomu napf. HURYCHOVA, K. In HURYCHOVA, K., VRAJIK, M., TRUBAC, O. Odméiiovdni
exekutivy akciovych spolecnosti. Praha: Wolters Kluwer CR, 2017, s. 4.

4+ EASTERBROOK, F. H., FISCHEL, D. R. The economic structure of corporate law. 4. vyd. Cam-
bridge: Harvard University Press, 1998, s. 91.

> KRAAKMAN, R. H., HANSMANN, H., ARMOUR, J., 2009, s. 39 a nasl. (op. cit.).

¢ HURYCHOVA, K. In HURYCHOVA, K., VRAIJIK, M., TRUBAC, O., 2017, s. 8 (op. cit.).

7 THOMAS, R. S., VAN DER ELST, C. Say on Pay Around the World. Online. Vanderbilt Law and
Economics Research Paper. 14-10, 2014, ¢. 1, s. 60. Dostupné z: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract id=2401761.

8 K problému tzv. kolektivni akce drobnych akcionait viz napt. RICHTER, T. Kuponova privatizace
a jeji vlivy na spravu a financovani eskych akciovych spolecnosti. Praha: Karolinum, 2005, s. 38.
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vlastnénych korporaci’), nevyvolava zasadngj$i emoce. To potvrzuji napiiklad
i dlouhodobé¢ jednoznaéné kladné vysledky hlasovani o zpravach o odmeénovani
u vefejné obchodovanych spoleénosti v Ceské republice.”® To ale neznamena, e
stavajici podoba pravidel odménovani, resp. rozdéleni piisobnosti ke schvalovani
odmeén, je zcela efektivni a nezaslouzi si dalsi analyzu.

Pravidla odménovani se Casto lisi ve vztahu k ¢lentim volenych organt a dalsim
manazerim. Nejinak tomu je i v tuzemském pravu. Odménovani ¢lent volenych
organl akciovych spole¢nosti, véetné plisobnosti, je svébytné upraveno zakonem
o obchodnich korporacich (§ 59 a nasl. z. o. k.). Naopak odménovani dalSich ma-
nazertd, typicky zaméstnanct spolecnosti, je nahlizeno jako vykon obchodniho ve-
deni a svéteno do plsobnosti statutarniho organu. V praxi vSak velmi ¢asto dochazi
k delegaci fidici plisobnosti ze statutarniho organu. Realna exekutiva muze lezet
v rukou generalniho feditele a dalSich ¢lenti top managementu spolecnosti (Casto
oznacovanych jako uroven Board-1). Pravo na tuto praxi reaguje, zejména pravidly
delegace, popft. také upravou tzv. faktického vedouciho (§ 62 z. o. k.). Tim vsak
v z4sadé el jen otazky odpovédnosti za piipadna selhani manazera. Zadouci trans-
parentnost odménovani, na niz pravidla § 59 a nasl. z. o. k. mifi, se zde vytraci.
Specifické feseni tohoto problému nabizi Gprava zakona o obchodnich korporacich,
kterd implementuje tzv. say on pay (viz dale).

1.2 Pusobnost k rozhodovani o odméné de lege
lata

Zakladni upravu pisobnosti ke schvalovani odmén za vykon funkce ¢lent vole-
nych organii akciovych spolecnosti (resp. obchodnich korporaci vibec) nalezne-
me v zakon¢ o obchodnich korporacich. Odména je typicky soucasti ujednani ve
smlouvé o vykonu funkce (§ 60 z. 0. k.). Neni-li odménovani ve smlouvé o vykonu
funkce ujednano, plati, Ze vykon funkce je bezplatny (§ 59 odst. 3 z. 0. k.). Uprava
tak sleduje motivacni funkci a nabada spolecnost a ¢lena voleného organu k ne-
gociaci 0 odméné ex ante.!! Ustanoveni § 59 odst. 2 z. o. k. stanovi, ze smlouva
o vykonu funkce v kapitalové spole¢nosti nenabude ti¢innosti bez schvaleni valnou

° THOMAS, R. S. International Executive Pay: Current Practices and Future Trends. Online. Van-
derbilt Law and Economics Research Paper. 08-26, 2008, ¢. 3, s. 32-33, s. 35. Dostupné z: http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1265122.

10 Napiiklad zprava o odmé&iovani ¢lentt volenych organti spole¢nosti CEZ, a. s., za rok 2024, byla
schvalena 94,25 % hlast ptitomnych akcionaiti (dle dokumentu Vysledky hlasovani k navrhim
usneseni na fadné valné hromad¢ spolecnosti CEZ, a. s., konané dne 23. 6. 2025, dostupného z:
https://www.cez.cz/cs/pro-investory/valne-hromady/valna-hromada-2025-220352). Ve spole¢nosti
Moneta Money Bank, a. s., pak byla tato zprava za rok 2024 schvalena 98,45 % hlast pfitomnych
akcionart. Obdobné vysledky plynou i z dalSich zapist z valnych hromad v tuzemsku obchodova-
nych spolec¢nosti.

" Viz divodovou zpravu k zakonu o obchodnich korporacich (k § 44 az 71).



Odménovani ¢lenli orgdnd obchodnich spolecnost a majetkova plnéni spole¢nikiim

hromadou. S G¢innosti od ledna 2021' tak pfedstavuje rozhodnuti valné hromady
podminku c¢innosti smlouvy o vykonu funkce. Shodné vymezeni ptisobnosti ke
schvaleni zakon urcuje také pro jakékoli odmény poskytované ¢lentim voleného
organu akciové spolec¢nosti na zakladé vnitiniho predpisu nebo ad hoc, tj. nad rdmec
smlouvy o vykonu funkce (§ 61 odst. 1 z. 0. k.).

Nejvyssi soud CR k témto pravidlam pisobnosti uvadi: ,,Uéelem pravidla, po-
dle néhoz ¢lenu organu nalezi za vykon funkce toliko plnéni, jez mu schvali valna
hromada (nejde-li o plnéni, na néz plyne pravo z pravniho ptedpisu), je zabezpecit
kontrolu spole¢nikil nad odménovanim c¢lenil organli a zamezit tomu, aby zejména
¢lenové statutdrniho organu uréovali odmény sami sobé bez ohledu na majetkové
poméry spole¢nosti a na kvalitu vykonu funkce odméfiovanymi ¢leny organu. !
Nicméné, tprava piipousti, ze valna hromada nemusi urcit pfimo vysi konkrétni
uplaty za vykon funkce, postaci, stanovi-li pravidla pro jeji uréeni (napf. i maximal-
ni vy$i odmeény). Tato pravidla ale musi byt stanovena objektivné a nesmi umozno-
vat uvazeni na strané odménovaného ptesahujici jasnou vuli valné hromady.'*

Ceské pravni uprava svéfujici ptisobnost v otazkach odménovani v celé své §ifi
do rukou akcionaiti spolecnosti predstavuje vyrazny osobni a transparenéni prvek
v ramci vnitini spravy, s nimz se v zahranici obvykle nepocita. V fadé zahrani¢nich
uprav je pozadavek na zdkaz samokontraktace v otazkach odmén relativné novy
a vyraznéji proponovany az v dasledku revize pravidel corporate governance po
finan¢ni krizi 2008.

Ve vétSin€ americkych stath plati téméf absolutni delegace plisobnosti v otdzce
odménovani exekutivy (directors) na spravni radu (Board of Directors)."> Obdob-
né (dispozitivni) pravidlo obsahuje také americky modelovy zédkon o obchodnich
korporacich (v posledni verzi z roku 2016).!° Tato pravidla jsou kombinovana se
specialni regulaci pro veiejné obchodované korporace, mimo jiné s upravou say on
pay, ktera zakotvuje dohled nad determinaci odmén samotnym Boardem.

V ramci zemi tzv. skandinavského modelu, napt. v Dansku, rozhoduje o odmé-
nach exekutivniho organu (Management Board) obvykle hybridni spravni organ
(Board of Directors)."”

Nam nejblize je uprava némecka. Némecky akciovy zakon kogentné svétuje pu-
sobnost schvalovat odmény ¢lenti piedstavenstva dozor¢i radé (§ 87 odst. 1 AktG).'

Tuzemska zakonnd uprava umoziuje piiblizit pisobnost ke schvalovani odmé-
novani v akciové spolecnosti tzv. némeckému modelu. Ur¢i-li tak stanovy, schvaluje

12V dusledku novely (provedené zakonem ¢. 33/2020 Sb.), ktera odstranila pivodni problematicky
duasledek neschvaleni smlouvy o vykonu funkce v podobé relativni neplatnosti dle § 48 z. o. k.

13 Usneseni Nejvyssiho soudu CR ze dne 20. 5. 2020, sp. zn. 27 Cdo 372/2019.

14 Viz napt. usneseni Nejvyssiho soudu CR ze dne 14. 8. 2023, sp. zn. 27 Cdo 1952/2023.

5 BAINBRIDGE, S. M. Executive Compensation: Who Decides? Online. Texas Law Revue. 2005,
s. 2. Dostupné z: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=653383.

1 Viz The Model Business Corporation Act, ¢l. 8.11. Online. Dostupné z: https://www.americanbar.
org/content/dam/aba/administrative/business_law/corplaws/mbca-202404.pdf.

7 LEKVALL, P. The Nordic Corporate Governance Model. SNS Forlag, 2014, s. 84.

18 KOCH, I., HUFFER, U. dktiengezetz. Kommentar. C. H. Beck, 2025. Online. Komentai k § 87.
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smlouvu o vykonu funkce ¢lent predstavenstva dozorci rada akciové spolecnosti
(§ 438 odst. 2 z. 0. k.). Zakon vsak toto vyslovné ptipousti pouze pro dualisticky
model, konkrétné pro ptipad ¢lenti pfedstavenstva volenych dle stanov dozor¢i ra-
dou (§ 438 odst. 1 z. 0. k.). MiiZze byt ptisobnost pfenesena na dozor¢i radu i v pii-
padé¢, kdy ta nebude dle stanov opravnéna k volbé ¢lenti predstavenstva? A muize
byt pusobnost ke schvaleni smlouvy o vykonu funkce, resp. odmény exekutivy,
stanovami modifikovana, jde-li o monistickou akciovou spole¢nost a odménu exe-
kutivniho ¢lena spravni rady? Doktrina ve vztahu k § 59 odst. 2, resp. § 438 odst. 1
z. 0. k. dovozuje, Ze uprava je dispozitivni.'” Jak v piipadé dualistické, tak monistic-
ké akciové spolecnosti je tedy ptipustné prenést plisobnost ke schvalovani smlou-
vy o vykonu funkce, resp. jednotlivych odmén exekutivy, na jiny organ, véetné
napi. neexekutivniho vyboru pro odmeénovani. Cténa ptitom musi byt, s ohledem na
smysl a ucel zakona o obchodnich korporacich, zasada zakazu samokontraktace.?

Argumentem pro pienos puisobnosti v otazce schvalovani odmény za exekutiv-
ni vykon funkce v akciovych spole¢nostech na voleny (kontrolni) organ (namisto
valné hromady) je predevSim zajisténi schvaleni organem povinnym rozhodovat
s péci radného hospodaie. Tim de facto dojde k posileni ochranné funkce normy
vyzadujici schvaleni smlouvy o vykonu funkce, resp. odmén. O odménovani bude
nadale rozhodovat kompetentné;jsi organ schopny kvalifikované posoudit vhodnost
nastaveni vySe a struktury odmény.?'

Tato obecna tprava je doplnéna zvlastnimi pravidly odménovani pro vetejné
obchodované spolecnosti. U téchto spolecnosti je, jak plyne z tvodu, jesté vice ima-
nentni zajistit zvySenou miru transparentnosti odméfiovani a nastaveni vhodnych
kontrolnich mechanismt.?? Zékon o podnikani na kapitalovém trhu ve vztahu k od-
ménovani predev§im implementuje unijni smérnicovou regulaci tzv. say on pay.”

Say on pay zahruje jednak povinnost emitentll — vetejné obchodovanych spo-
le¢nosti, pfijmout ex ante a obecné formulovanou politiku odménovani, zakotvuji-
ci zékladni parametry celého systému odménovani dané spolecnosti, véetné vyctu
forem a struktury konkrétnich odmén a mechanismu jejich urcovani a poskytova-
ni (dle § 1211 ZPKT). Tato politika je obligatorné periodicky (alespon jednou za

Viz napt. HURYCHOVA, K. Schvalovani odmén &lenti fidicich organti akciovych spole¢nosti.

Obchodnépravni revue. 2016, &. 11-12. Online. SUK, P. Kogentnost a dispozitivita korpordtniho

prava — hledani hranic. Online. Ad Notam. 2019, ¢. 4. Dostupné z: https://www.nkcr.cz/casopis-

-ad-notam/detail/39 748-kogentnost-a-dispozitivita-korporatniho-prava-hledani-hranic. Lasédk do-

vozuje dispozitivnost ve vztahu k § 438 odst. 1 z. o. k., tim vSak ziejmé povazuje také odstavec

druhy za dispozitivni. LASAK, J. Komentai k § 438. In LASAK, J., DEDIC, J., POKORNA, J.,

CAP, Z. a kol. Zdikon o obchodnich korporacich. Komentdri. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR,

2021. Online. Dostupné z: https://www.aspi.cz/products/lawText/13/32968/1/2#pa_438.

2 HURYCHOVA, K., 2016 (op. cit.).

2 HURYCHOVA, K., 2016 (op. cit.).

2 Shodné JOSKOVA, L. 5.3.7 Politika odméfiovani a zprava o odméiovani, marg. r. 1443. In STEN-
GLOVA, 1, DEDIC, J., LASAK, J., PIHERA, V., LALA, D., JOSKOVA, L. Akciové spolecnosti.
Praha: C. H. Beck, 2023. Online.

23V podrobnostech viz HURYCHOVA, K. Princip say on pay v piipravované unijni legislativé. Ob-

chodnépravni revue. 2017, €. 3. Online.
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4 roky) schvalovana valnou hromadou spolecnosti. Veskera plnéni poskytovana
osobam, na které se politika vztahuje, musi s touto politikou odménovani kore-
spondovat (§ 121m ZPKT).

Soucasti say on pay je také povinnost spolecnosti vyhotovit kazdorocné zpravu
o odménovani, jejimz tkolem je informovat akcionare o konkrétni struktufe a vysi
odmeén individualné poskytnutych, resp. vyplacenych osobam, na které dopada po-
litika odménovani (§ 1210 a § 121p ZPKT). Valna hromada tuto zpravu schvaluje,
jeji neschvaleni vSak (bez dalSiho) nema vliv na zdkonnost jiz vyplacenych odmén
(§ 1210 odst. 3 ZPKT).

Osobami, na které dopada say on pay, tj. jejichz odménovani musi byt trans-
parentn¢ predkladdno valné hromadg¢, jsou nejen ¢lenové volenych organt vefejné
obchodovanych akciovych spolecnosti, nybrz také generalni feditel (CEO) ¢i jeho
zastupce [presnéji fyzicka osoba, kterd je ptimo podfizena statutdrnimu, resp. sprav-
nimu organu spolecnosti a na kterou jako jedinou tento organ delegoval obchodni
vedeni alespon v rozsahu kazdodenniho fizeni emitenta jako celku, a zastupce této
osoby, existuje-li (§ 121m odst. 1 ZPKT)]. Jak politika odménovani, tak zprava o od-
meénovani jsou obligatorné uverejinovany na internetovych strankach spolecnosti.

1.3 Pusobnost k rozhodovani o odméné de lege
ferenda

V tvodu bylo uvedeno, Ze odméilovani, zejména s vyuzitim incentivnich plant,
pfedstavuje kliCovy motivacni ndstroj corporate governance. Tento zavér ve své
slavné studii, ktera se vénuje pravidlim odmeénovani v americkych vetfejné obcho-
dovanych spoleénostech, relativizovali Bebchuk a Fried.?* Uvadi, Ze vykonnostni
odmény automaticky netesi problém zastoupeni, naopak jej mohou jesté prohlou-
bit, jelikoz jsou nikoli vysledkem optimalniho vyvéazeni zajmt manazert a akciona-
i, nybrz vysledkem uplatnéni excesivnich manazerskych pravomoci (managerial
power approach). Pléduji proto pro nastaveni silnych kontrolnich mechanismu pfi
determinovani odmény a pro transparentnost pravidel odménovani.

Ceské pravo, jak jiz bylo popsano vyse, stavi transparentnost odméiovani do
poptedi, a to pii stanoveni odmén ¢Elenti volenych organi obchodnich korporaci
(§ 59 anasl. z. o. k.), tak i pti stanoveni odmén exekutivy verejné obchodovanych
korporaci (§ 121j a nasl. ZPKT). Mam vSak za to, ze tato Uprava neni zejména
v kontextu vetrejn¢ obchodovanych korporaci efektivni.

Jde-li o vetfejn€ neobchodované korporace, povazuji za efektivni, je-li plisobnost
ke schvalovani odmeény svéfena do piisobnosti dozor¢i rady, resp. neexekutivni ¢asti

2 BEBCHUK, L. A, FRIED, J. M. Executive compensation as an agency problem. Online. Jour-
nal of Economic Perspectives. 2003, Vol. 17, No. 3. Dostupné z: https://www.acaweb.org/articles?
1d=10.1257/089533003769204362.
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spravni rady. Jiz dnes je uprava pusobnosti dozor¢i rady (resp. neexekutivni ¢asti
spravni rady) ke schvalovani odmén piedstavenstva (resp. exekutivni ¢asti spravni
rady) pfipustna s ohledem na dispozitivnost pravni Gpravy v zakon€ o obchodnich
korporacich. Akcionaii tak pisobnost mohou projevem vile ve stanovach prenést
napiiklad i na vybor pro odménovani. Nase pravo tedy efektivniho nastaveni umoz-
nuje dosahnout. Zaroven vSak ponechava korporacim autonomii v tom, zda chtéji
svij vnitini systém dale modifikovat, zejména zda chtéji ptistoupit k vnitinimu roz-
déleni piisobnosti v ramci spravni rady (na exekutivni a neexekutivni ¢ast). Dispo-
zitivnost pravni Upravy je v tomto pomérné tradicni. Pfesto si dovoluji poznamenat,
Ze obracené pojeti, tj. defaultni nastaveni plisobnosti dozor¢i rady ke schvalovani
odmeén predstavenstva tak, jak je nastaveno napiiklad v Némecku, by mohlo byt
pro akciondfe (zejména minoritni, ktefi nemusi mit silu prosadit modifikace sta-
nov) efektivnéjsi. Akcionaii by byli v takovém ptipad¢é zakonnou Gpravou ex ante
vice chranéni, o odménach by rozhodoval kvalifikovany (kontrolni) organ nadany
vys$§im standardem péce. Teprve védoma, autonomni zména v podobé specialni-
ho ujednani ve stanovach by zakladatele/akcionate mohla o tuto zvySenou ochranu
pripravit. Na klady a zapory takového ujednani by navic méli byt akcionaii posky-
tovatelem pravni pomoci (typicky notafem nebo advokatem) upozornéni. Lze se
domnivat, ze odchylky od zdkonné Gpravy by vyuzivali pfedevsim silni, majoritni
zakladatelé, resp. akcionafi, ktefi, jak bylo vysvétleno v uvodu, mohou s ohledem
na miru své U€asti a angazovanosti ve spolecnosti vykonavat sva kontrolni opravne-
ni efektivnéji a s niznimi naklady.

Domnivéam se, Ze takové nastaveni plisobnosti ke schvalovani odmén by zaroven
zmirnilo obtize vznikajici pii aplikaci § 61 odst. 1 a2 z. 0. k. Odstavec prvni regle-
mentuje poskytovani odmeén ad hoc. Vedle schvéleni valnou hromadou, popft. do-
zor¢i radou, vSak vyzaduje také vyjadieni kontrolniho organu spole¢nosti. Paklize
rozhoduje o odméné dozorci rada, pak problém odpada, schvaleni v sobé konzu-
muje vyjadieni. Ma-li ale o odméné rozhodovat valna hromada, jak ma postupovat,
pokud dozor¢i rada své vyjadieni neposkytne anebo je dozorci rada proti takové
vyplaté odmény? Dovozuji,”® a shodné tak ¢ini i Lasak,?® Zze plnéni lze poskytnout
i pfes negativni stanovisko dozor¢i rady. Lasak dale dovozuje, ze nebude-li udé-
len souhlas kontrolniho organu, neznamena to, ze dané plnéni nelze poskytnout,
jde ovSem o divod, pro ktery se 1ze domahat vysloveni neplatnosti usneseni val-
né hromady o schvaleni odmény. Lze se domnivat, ze v pozadavku na vyjadfeni
kontrolniho organu lze implicitn€ spatfovat obavu ze zneuziti tohoto prava a z ne-
dostate¢né kontrolni role akciondiGi pfi schvalovani jednorazové odmény. Vhod-
nost postupu se tak podminuje ingerenci organu nadaného péci fadného hospodare.
Nicméng, toto pravidlo se neuplatni, piistoupi-li pfedstavenstvo nikoli k predloze-
ni navrhu na schvaleni dodate¢né odmény, nybrz k vypracovani nového znéni ¢i

% HURYCHOVA, K., 2016 (op. cit.).
% LASAK, J. Komentai k § 61. In LASAK, J., DEDIC, J., POKORNA, J., CAP, Z. a kol., 2021 (op.
cit.).
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dodatku smlouvy o vykonu funkce, jelikoz i smluvni ujednani mtize pamatovat na
jednorazové odmeény. Takovy postup je mozny a v praxi nikoli neobvykly a nutné
nemusi pfedstavovat obchdzeni zakona ¢i nemravné jednani. V takovém piipadé jiz
vyjadreni dozor¢i rady potieba nebude. V obou piipadech je mozné argumentovat
povinnosti predstavenstva jednat s péc¢i fadného hospodare jak pii predloZeni navr-
hu na schvaleni odmény ad hoc, tak pii predlozeni nového znéni smlouvy o vykonu
funkce valné hromad¢. Tim vsak jadro odpovédnosti lezi pravé na organu, o jehoz
odmeéné se rozhoduje.

Podobny problém vznika u § 61 odst. 2 z. 0. k.*” Ten stanovi, ze odména se
neposkytne, pokud vykon funkce ziejmé ptispél k neptiznivym hospodaiskym vy-
sledktim obchodni korporace, ledaze ten, kdo schvalil smlouvu o vykonu funkce,
rozhodne jinak. Kdo tedy rozhoduje o tomto tzv. malusu? Literatura dovozuje, Ze
malus nastava ex lege.”® Kraceni odmény by tak mél paradoxné realizovat (v rAmci
zbytkové plisobnosti) statutarni organ, tedy obvykle sdm kraceny organ, resp. jeho
¢lenové.?” Organ schvalujici odménu rozhoduje pouze o piipadné neaplikaci ma-
lusu. V zasadé tak celé projednani malusu predpoklada jak ingerenci statutarniho
organu, tak organu opravnéného ke schvaleni odmén. Takova zakonna konstrukce
muze nutit ¢leny exekutivy zatajit okolnosti vedouci k aktivizaci malusu nebo na-
opak z opatrnosti predkladat veskerou vyplatu plnéni piislusnému organu opakova-
né. Jevi se tak vhodné;jsi, aby byl k otdzce rozhodovani o uplatnéni malusu opravnén
organ, ktery v dané spolecnosti rozhoduje o odménach. Uplatnéni malusu by pak
meélo podléhat konstitutivnimu rozhodnuti tohoto organu.*

Obraceni defaultniho zdkonného rezimu rozhodovani o odménach exekutivy by
systému, ktery stoji na existenci jediného spravniho organu, spravni rady, ryze kon-
trolni organ absentuje. Zakon zaroven, jak bylo uvedeno vyse, nenuti spole¢nosti
k vnitinimu rozdeleni kompetence v ramci spravni rady. Jaky organ by tedy mél
o ¢em rozhodovat? Domnivam se, ze pravni uprava by v tomto piipad¢ musela dis-
pozitivné stanovit, Ze o odménach exekutivnich ¢lent spravni rady rozhoduji neexe-
kutivni ¢lenové spravni rady. Tim by de facto doSlo k omezeni stadvajici autonomie
vile monistickych akciovych spole¢nosti, kdyz ty by byly nuceny k vnitfnimu roz-
déleni kompetence v rdmci spravni rady. To je pomérné silny argument proti tako-
vé novelizaci zakona, zvIasteé, je-1i dnesni Uprava dispozitivni a efektivniho teSeni
umoziuje dosahnout (s vyhradami z hlediska prosazeni takového nastaveni vyse).

27 JOSKOVA, L. 5.3.6 Neposkytnuti odmény, marg. r. 1442. In STENGLOVA, 1., DEDIC, J., LA-
SAK, J., PIHERA, V., LALA, D., JOSKOVA, L., 2023 (op. cit.). Taktéz CECH, P., SUK, P. Privo
obchodnich spolecnosti v praxi a pro praxi (nejen soudni). Praha: Bova Polygon, 2016, s. 155.

%3 LASAK, J. Komentii k § 61. In LASAK, J., DEDIC, J., POKORNA, J., CAP, Z. a kol., 2021 (op.
cit.).

» Ke kritice takové konstrukce viz HURYCHOVA, K. Tn HURYCHOVA, K., VRAJIK, M., TRU-
BAC, 0., 2017, s. 199 (op cit.). Napiiklad v Némecku nebo Nizozemsku predchazi uplatnéni malu-
su konstitutivni rozhodnuti organu, ktery rozhoduje o odmeéné.

30 Srov. zavér tamtéz.

10



Principy odménovani a rozdéleni pisobnosti k rozhodovani o odméné za exekutivni vykon funkce

Nicméng, pokud by takové nastaveni pfijato bylo, nebyla by jim vylou¢ena moznost
ziidit v ramci spravni rady neexekutivni vybor pro odménovani, jeho ziizeni by
vSak nebylo povinné. Piipadné legislativni zméné by dle mého nazoru nebranil ani
§ 456 odst. 4 z. 0. k., ktery zapovida delimitaci plisobnosti ur¢ovat zakladni zaméte-
ni obchodniho vedeni a zakladni zaméteni dohledu nad ¢innosti spole¢nosti. Schva-
leni konkrétni smlouvy o vykonu funkce nelze povazovat za vymezeni zakladniho
zaméfeni obchodniho vedeni, nybrz za jeho konkrétni projev.

V pripadé verejné obchodovanych akciovych spolecnosti se stavajici rozdéleni
kompetenci v oblasti odmén jevi nesystémové. To je zplisobeno predevsim zavede-
nim vySe komentovaného say on pay. Valné hromady nyni odmény schvaluji né-
kolikrat, prakticky alespon dvakrat. Schvaluji jednak ex ante politiku odménovani
(jakkoli je tento dokument obecny a nemusi obsahovat konkrétni vysi odmén), tak
také jednotlivé smlouvy o vykonu funkce a ptipadné ad hoc odmény. Nadto poradné
hlasuji o zpravach o odménovani, tj. akcionaiim je ziejmé, kdo a jakou odménu
obdrzel. Domnivam se, ze takovy pocet hlasovani je pro valné hromady zahlcujici.
Muze také vést ke zneuziti napiiklad v piipadé, kdy by statutarni organ (jako organ
odpovédny za vypracovani a predlozeni politiky odménovani ke schvaleni) vhodny-
mi kroky ¢inil cely komplex pravidel odménovani neptehlednym, napi. kombinaci
navrzeni vagnich pravidel v politice odménovani a nasledného postupného navrho-
vani riznych modifikaci smluv o vykonu funkce a vyplaceni ad hoc odmén.

Domnivéam se, Ze zavedenim say on pay, jehoz fundamentalni funkci je zachova-
vat transparentnost komplexnich pravidel odménovani viici akciondiim a umoznit
akcionafim realné ovlivnit pravidla odménovani, pozbyla role valné hromady pti
schvalovani smluv o vykonu funkce a jednorazovych odmén smysl.>! To plati o to
vice, kdyz zakonnd uprava zapovida aplikaci ujednani ve smlouvé o vykonu funkce
v tom rozsahu, ktery se pfici schvalené politice odménovani (dle § 121m odst. 3,
resp. odst. 4 ZPKT). Paklize by byla dualita schvalovani odmén eliminovana, vy-
znam, ktery by akcionafi ptikladali pravidlim say on pay, by pravdépodobné vzros-
tl. Tim by se také mohla zvysit citlivost tuzemského trhu na vysledky hlasovani
0 odménach.

Nadto, akcionafi v pripadé vefejné obchodovanych spole¢nosti, nejde-li o ma-
tefské (ovladajici) spoleCnosti, tradicné sleduji predevSim sviij investicni zamer.
Mnohem vice nez v pfipadé soukromych spolecnosti tak ziistdvaji racionalné apa-
tiCti a rezignuji na vykon svych kontrolnich opravnéni. Anebo, i kdyby apaticti ne-
chtéli byt, jejich minoritni postaveni jim vyjma vlastniho exitu neumozni zadnou
akci anebo jim piinasi dodate¢né (Casto odrazujici) transakéni naklady.* Stavajici
nastaveni pisobnosti valné hromady tak realn¢ nevhodné zvysuje naklady akciona-

31 Srov. obdobny zavér a argumentaci v HURYCHOVA, K., 2017 (op. cit.).

32 Uvedené plati o to vice, uvazime-li, ze velikost nageho kapitalového trhu nevede k rozvoji trhu
poradcti pro hlasovani (tzv. proxy advisors), ktery funguje velmi dobfe napt. v USA. Realn¢ tak
ochota nést naklady na vykon akcionaiskych prav, nejde-li o spolecnosti ovladajici, existuje pouze
na strang silnych institucionalnich investorti. Pfitom tato ochota je Casto spise nutnosti dostat regu-
latornim pozadavkim.
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i na vykon jejich akcionatskych prav. Na stran¢ kontrolujiciho akcionaie pak dvoji
schvalovani odmén predstavuje vyluéné administrativni zaté€z spojenou s konanim
valné hromady a ingerenci s minoritnimi investory.

Proto mam za to, Ze v ptipadé vefejné obchodovanych spolecnosti by pravni
uprava de lege ferenda méla svérit pisobnost k rozhodovani o konkrétnich odmé-
nach ¢lent predstavenstva do rukou dozor¢i rady. Tato uprava by méla byt, na rozdil
od soukromych spolecnosti, s ohledem na vefejny zajem na SirSi ochrané investic
Siroké vetejnosti, kogentni.

Na rozdil od soukromopravni regulace zné vefejnopravni regulace obligatorni
ziizovani vyboru pro odménovani (napt. u bank nebo obchodnikl s cennymi papi-
ry). | samotna iprava say on pay neptimo pocita s jeho existenci [viz § 1211 odst. 2
pism. g) ZPKT].** Proto by v piipadé vefejné obchodovanych spole¢nosti mohla
byt s pfesunem pusobnosti ke schvalovani smluv o vykonu funkce a ad hoc odmén
z valné hromady na kontrolni organ spojena povinnost zfidit neexekutivni vybor
pro odménovani v piipadé, ze dana spolecnost je monisticka. Tento vybor by ne-
byl dal$im organem spolecnosti vedle spravni rady, nybrz obligatornim projevem
vnitini delegace ptisobnosti v ramci rady spravni. Pfipustit i¢ast ve vyboru rovnéz
pro externi osoby by v§ak mohlo byt také mozné (napt. po vzoru kreace vyboru pro
audit*). Tudiz shriime, Ze ve vefejné obchodovanych spole¢nostech by de lege fe-
renda mél o odménach exekutivnich ¢lent spravni rady rozhodovat kogentné vybor
pro odménovani.

Uvedeny zavér pfitom nenabourava koncepci piipravy a schvalovani politiky
odménovani a zpravy o odménovani dle zdkona o podnikani na kapitalovém trhu.
Odpovédnost za jejich predlozeni valné hromadé by nadale neslo ptedstavenstvo,
resp. spravni rada.

Aby v ramci vetejn¢ obchodovanych spolecnosti byla struktura ptisobnosti jesté
vice konsolidovana, mam za to, Ze dozor¢i rada, resp. vybor pro odménovani by
mély rozhodovat nejen o konkrétnich odménach organové exekutivy, nybrz také
o odménach kli¢ovych osob plisobicich na trovni Board-1. Jak bylo uvedeno vyse,
koncepce say on pay pocita s tim, ze politika o odménovani i zprava o odménovani
reflektuji nejen odmény ¢lent volenych organt, nybrz také odmény generalniho
feditele a jeho zastupce (§ 121m odst. 1 ZPKT). Tim zakonna uprava efektivné
reaguje na praxi delegace fidici pasobnosti (jak bylo popsano v uvodu). Proto se
domnivam, ze obdobnym zplisobem by méla byt rozsitena piisobnost kontrolnich
organt i pro schvalovani konkrétnich odmén.

3 ZFizeni vyboru pro odménovani v ptipadé vetejné obchodovanych spole¢nosti doporucuje jak cesky
kodex corporate governance (viz ¢1. 9. 2 a 9. 4. In KODEX SPRAVY A RiZEN{ SPOLECNOSTI
CR 2018. Online. Dostupné z: https://www.ciod.cz/o-nas/dokumenty-ke-stazeni/), tak globalné re-
flektované principy OECD (viz ¢l. V.E.2. In The G20/OECD Principles of Corporate Governance
2023. Online. Dostupné z: https://www.oecd.org/en/publications/g20-oecd-principles-of-corporate-
-governance-2023 ed750b30-en/full-report.html).

3 Viz § 44 odst. 1 zakona ¢. 93/2009 Sb., o auditorech.
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1.4 Zavér

Vyse uvedeny text si kladl za cil poukazat na nékteré problematické aspekty schva-
lovani odmén za vykon exekutivy v akciovych spolecnostech.

V piipadé soukromych akciovych spolecnosti upravenych zakonem o obchod-
nich korporacich umoznuje dispozitivni zakonna Gprava svétit piisobnost ke schva-
lovani konkrétnich odmén exekutivnich ¢lenti volenych organti neexekutivnim ¢le-
niim volenych organti. Nicméné, obraceni defaultni zakonné upravy (napft. po vzoru
Némecka) by mohlo predstavovat feseni efektivnéjsi, kdyz by vyzadovalo védomou
odchylku dle potieb konkrétni spole¢nosti.*®

V piipadé vefejnych akciovych spolecnosti upravenych také zdkonem o podni-
kani na kapitalovém trhu by bylo vhodné kogentn¢ svéfit pisobnost ke schvalovani
odmén exekutivnich ¢lent volenych organtl, jakoz i generalniho feditele a popfi-
padé i jeho zastupce, do plisobnosti dozor¢i rady, resp. vyboru pro odménovani.
Uvedené modifikace by v kone¢ném disledku vedly ke kvalifikovanéjsi ochrané
zajmu spolecnosti a jejich akcionait pii ur€ovani pravidel odménovani exekutivy.

35 Neni bez zajimavosti, Ze takova uprava by nas doslova ,,vracela ke koteniim*. Kdyz zakonodarce
v roce 1996 pristoupil k novelizaci obchodniho zékoniku, ktery do té doby neupravoval plisobnosti
v otazce schvalovani odmén za vykon funkce ¢lenti pfedstavenstva, ptvodni text z pera doc. Jezka,
nakonec nepfijaty, navrhoval zakotvit dispozitivni ptisobnost dozor¢i rady. Také ptivodni navrh za-
kona o obchodnich korporacich pocital s dispozitivni upravou, jakkoli defaultné svéfoval pisobnost
ke schvaleni odmé&iovani valné hromadg. V podrobnostech viz HURYCHOVA, K. In HURY CHO-
VA, K., VRAJIK, M., TRUBAC, O., 2017, s. 97 (op. cit.).
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