KAPITOLA 2
Odménovani ¢lend fidicich organd a dalsi
exekutivy akciovych spole¢nosti dle OECD,
EU a ve vybranych statech

V predchazejici kapitole bylo obecné popsano, jaky vyznam hraje odménovani
exekutivy v systému corporate governance. Byly rovnéz vymezeny zakladni roz-
dily v pojeti odménovani exekutivy v soukromych (nekétovanych) a vefejnych
(kétovanych) akciovych spolecnostech, ve spolecnostech s rozptylenou a kon-
centrovanou akcionafskou strukturou.

Diive nez se v dalsi kapitole zaméfime na hodnoceni regulace odménovani
v Ceské republice, je pro srovnani vhodné nahlédnout do regulace této oblasti
na mezinarodni urovni. Tato pasaz se proto nejdiive zaméfi na doporuceni v ob-
lasti odménovani vypracovana na ptidé OECD, a na soft law a hard law regulaci
v Evropskeé unii. Nasledné predstavi aktudlni pravidla odménovani exekutivy dle
britského, némeckého a francouzského prava.

Na rozdil od vykladu k tuzemské regulaci neni vyklad v této kapitole tykajici
se zahrani¢nich tprav rozdélen na regulaci spolecnosti nekotovanych a kotova-
nych. Uvedena je tedy zpravidla nejprve uprava obecna, ktera je nasledné kon-
kretizovana pro spolecnosti kotované.

Uvodem se kratce vénujme jednomu z kli¢ovych institutii, ktery nabyl na
vyznamu v ramci pokrizové regulatorni viny, a to ,,staronovému* pozadavku na
hlasovani akcionait o politice odménovani exekutivy — principu say on pay.

2.1 Say on pay
Say on pay'? miiZze nabyvat mnoha podob a variant. Zjednodu$ené jej 1ze vymezit
jako periodické, povinné/doporucované,'” zavazné/poradni (ex ante) hlasova-
ni akcionail o politice odménovani ve spolecnosti (remuneration policy). Tato

172V geském jazyce by zfejmé nejvhodnéjsim pojmenovanim bylo ,,hlasovani o odméfovani* & ,,vyslo-

veni se k odménovani.“ S ohledem na vystiznost je v textu prace pouzivan originalni anglicky termin.

173 Srov. napf. stavajici némecké pojeti say on pay, komentované dale.
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Vv v

politika pfitom mlZe zahrnovat nejrtiznéjsi skalu informaci o odménach exekutivy.
Obvykle determinuje odmeény (co do jejich povahy, struktury a ucelu) vykonnych
¢lend fidiciho organu (Boardu) a vrcholnych manazert spole¢nosti (CEOs, CFOs
atd.). Pod princip say on pay je rovnéz zahrnovano (ex post) zavazné/nezavazné
hlasovani akcionaia o zpravé o odménovani (remuneration report), hodnotici
fungovani piijaté politiky odménovani v téze spolecnosti a vypocitavajici konkrét-
ni vysi vyplacenych (¢i splatnych) odmén exekutivy.'”

Say on pay nasleduje v ivodu nastinény pozadavek na transparentnost vyse,
struktury a hlavnich charakteristik odmén pro (nejvyssi) exekutivu spole¢nosti
(Board a obvykle také Board-1, ptipadné Board-2) vuci akcionaifim. Podili se
tak na feSeni vyznamného projevu problému zastoupeni (agency problem), jimz
je informaéni asymetrie.

Periodické predkladani politiky odménovani exekutivy k hlasovani akciona-
Fam (nad ramec jejiho pouhého zvetejnéni v ramci vyro¢ni zpravy/pozvanky na
valnou hromadu — tzv. proxy statement) prolamuje obvykle vylu¢nou rozho-
dovaci pravomoc Boardu. Zopakujme tedy, Ze say on pay se zrodilo v zemich,
kde je rozhodovani o odménovani exekutivy tradi¢né svéfeno exekutivé samotné
a kde akcionafi nemaji pfimy vliv na toto rozhodovani, resp. maji pouze nepii-
my vliv prostfednictvim volby ¢lend organt, které o odméné rozhoduji. Nikoli
ptekvapivé tak prvni zemi, kterd say on pay zavedla, byla Velka Britanie, kde
o odménach exekutivy spolecnosti rozhoduje s nezbytnou péci Board (v podrob-
nostech viz dale). Po jejim vzoru pak pravidlo zavedly dalsi staty.

Ma-li hlasovani akcionaiti zdvaznou povahu, dochézi jim k ¢astecnému pie-
nosu pravomoci Boardu na akcionafe. Board neni opravnén se od schvalené po-
litiky odménovani odchylit. V pfipad€, ze Board dospéje k zavéru o tom, Ze by
méla byt poskytnuta jina nez schvalena odména, musi tuto zalezitost predlozit ke
schvaleni valné hromadé. Akcionafi tak v tomto procesu hraji roli strazct, jimz je
umoznén dohled nad formovéanim politiky odménovani, které jinak vylu¢né nalezi
spravnim organim samotnym (pro nejvys$i management podiizeny Boardu sta-
novi odmény sam Board'”). Timto zpisobem se ma docilit aktivizace akcionatt
a potlaceni projevi jejich racionalni apatie.

Hlasovani akciondii ma zajistit, aby odména exekutivy korespondovala
s kvalitou vykonu jejich funkce a s vykonnosti a hospodaiskou situaci spo-
le€nosti (jiz zmifiovany princip pay for perfomance).'’® Ma rovnéZ eliminovat

174 Srov. vymezeni say on pay v THOMAS, R. S., VAN DER ELST, C., 1/2014, s. 5 (op. cit.).

175 Ve Spojenych statech akcionafi hlasuji nikoli o odménovani jednotlivych ¢lent Boardu, ale o od-
ménach nejvyse postaveného managementu spolecnosti (ktery miize a nemusi zaroven pusobit
v Boardu).

176 THOMAS, R. S., PALMITER A. R., COTTER, J. F. Dodd-Frank’s Say on Pay: Will it Lead
to a Greater Role for Shareholders in Corporate Governance? [online] In Cornell Law Review.
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ptipadny vliv ekonomickych, spole¢enskych a dalSich vazeb mezi Boardem
anejvyssi exekutivou (zejména CEO), které mohou ovliviiovat charakter odmén
stanovenych Boardem a negativné ptisobit na jeho vili k restriktivnim zménam
v odménovani.

Reakci na ptipadné negativni stanovisko akcionatt k predlozené politice od-
ménovani ma byt uvazlivéjsi a preciznéjsi rozhodovani Boardu o podobé této
politiky a otevieni prostoru pro vyssi miru interakce mezi akcionati a Boardem
v otazce odménovani exekutivy.!”” Pozitivni dopady zlep$eni procesu rozhodova-
ni Boardu o politice odménovani pak maji v konecném dtsledku pfinaset pozitiva
pro akcionare, a to v podob¢ zvyseni trzni hodnoty spoleénosti promitajici se do
zvySeni hodnoty jejich investice.!”

Prvni vyznamnéjsi uvahy o vétsim zapojeni akcionait do determinace odmé-
novani exekutivy vyvolala vlna ucetnich skandalti v cele s Enronem na zacatku
nového tisicileti (viz vySe). Regulace pfijatd v ndvaznosti na tyto skandaly v Cer-
venci 2002 ve Spojenych statech (SOX) sice jesté otazku participace akcionait
pfi schvalovani politiky odménovani netesila, v reakci na né se ale v odbornych
kruzich stale Castéji, a to nejen ve Spojenych statech americkych, diskutovala
otazka, jakym zplisobem zajistit vy$§i miru propojeni vyse odmén exekutivy
a skute¢ného vykonu spole¢nosti a zabranit vyplaceni excesivnich odmén.

Prvnim statem, ktery uzakonil poradni hlasovani akcionait kétovanych spo-
le¢nosti o politice odménovani, byla Velka Britanie, a to praveé jiz v roce 2002.

Poté, co say on pay zavedla Velka Britanie, nasledovala vina obdobné regula-
ce (nejen) v evropskych zemich.!” Odpovidajici legislativa (ukladajici, na rozdil
od Gpravy némecké ¢i kanadské,'®® povinnost hlasovat) byla pfijata napiiklad:
= ve Spojenych statech (kde se akcionafi nezavazné vyslovuji k pro futuro kon-

cipované politice odménovani exekutivy jako celku zahrnujici také budouci

vysi odmén exekutivy),'s!

97:1213,2012, s. 1228. Dostupné z: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1975866
[cit. 2011-12-22].
177 THOMAS, R. S., VAN DER ELST, C., 1/2014, s. 10 (op. cit.).
178 Tamtéz, s. 67.
17 Srovnej ptehledné zde: OECD, 2015, s. 99 (op. cit.).
180 Viz STATHOPOULOS, K., VOULGARIS, G. The Importance of Shareholder Activism: The
Case of Say-on-Pay [online]. In Corporate Governance: An International Review. 24/3, 2016,
s.362. Dostupné z: http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/corg.12147/epdf [cit. 2015-11-22].
Nezavazné say on pay bylo v USA poprvé zavedeno v reakci na finanéni krizi, a to zdkonem
0 nouzov¢ stabilizaci ekonomiky [The Emergency Economic Stabilization Act of 2008, ve znéni
novely — The American Recovery and Reinvestment Act of 2009, konkrétné title I, sec. 111
pism. e) (1) a(2)]. U vSech recipienti vladni pomoci (bez ohledu na to, zda §lo o finan¢ni instituci
¢ijinou entitu) v ramei jim zfizovaného bailoutového programu pro o¢isténi od problémovych ak-
tiv (The Troubled Asset Relief Program — TARP) podléhalo odménovani exekutivy nezavaznému
hlasovani na valné hromad¢. K programu TARP viz TARP Programs [online]. U. S. Department
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v Belgii (kde se akcionafi nezavazné ex post vyjadiuji ke zpravé o odméno-
vani zahrnujici také konkrétni vysi odmén exekutivy),

v Nizozemsku (kde valna hromada obligatorné a zavazné hlasuje vzdy ales-
pon o zakladnich otazkach odménovani v ji pfedlozené politice),

ve Svédsku (kde akcionafi rozhoduji zavazné jak o politice, tak o konkrétnich
vyplacenych, resp. splatnych odménach ¢lenti organti a generalniho feditele),
v Norsku (kde valna hromada hlasuje obdobné jako ve Svédsku, avsak pouze
o variabilnich slozkach odmény),

v Italii (kde se akciondfi, tak jako v Belgii, nezavazné ex post vyjadiuji ke
zpravé o odmenovani zahrnujici také vysi odmeén exekutivy),

ve Svycarsku (kde valna hromada zavazné schvaluje agregovanou vysi odmén
¢lenti organt a CEO), ¢i

ve Spanélsku (kde valna hromada nezavazné schvaluje obecnou politiku od-
ménovani, zavazné pak schvaluje vysi odmén Elenti organti a CEO).!®

Studie OECD vyse uvedené potvrzuje, kdyz shrnuje, Ze z ji zkoumanych

40 jurisdikei (pfedevsim ¢lentt OECD a G20) bylo zavazné say on pay [zahrnu-
jici schvéleni ex ante politiky odménovani, véetné konkrétni (maximalni) vyse
odmény jednotlivych manazeri] zavedeno téméf ve tieting z nich, nezavazné say
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of the Treasury, 2014. Dostupné z: http://www.treasury.gov/initiatives/financial-stability/ TARP-
-Programs/Pages/default.aspx#.

Do té doby bylo takové hlasovani mozné v zasadé¢ jen tehdy, prosadili-li jej, i pfes pocatecni
odpor exekutivy, sami akcionafi (pfedevsim prostiednictvim inciativy jimi zvolenych poradct —
proxy advisors). VizTHOMAS, R. S., PALMITER A. R., COTTER, J. F., 2012, s. 1218 (op. cit.).
Mandatorni nezavazné say on pay pro veskeré spolecnosti kotované v USA bylo zakotveno
v roce 2010 [Dodd-Frank Act, ktery v tomto ohledu novelizoval zakon o burze cennych papirt —
The Securities Exchange Act of 1934, sec. 14a, pism. a)]. Zakon ulozil kétovanym spolecnostem
(pocinaje rokem 2011, resp. 2013 pro mensi kotované spolecnosti) povinnost zajistit, aby se
jejich akcionafi na valné hromad¢ vzdy nejpozdéji jednou za tfi roky nezdvazné vyjadiili k poli-
tice odménovani jejich exekutivy (executive officers), konkrétné k odméné CEO a (alespon) ¢tyf
dalsich nejvyse postavenych ¢lenti exekutivy spolecnosti (viz Dodd-Frank Act, title IX, subt. E,
sec. 951). Akcionafi maji také moznost zvolit si periodicitu tohoto hlasovani (mohou o odménach
exekutivy hlasovat kazdoro¢né, jednou za dva nebo jednou za tfi roky), pficemz svou volbu
periodicity hlasovani musi alespon jednou za Sest let potvrdit (say when on pay). Hlasuje se o po-
litice odménovani jako celku (tj. o celkové vysi odmeén, jejich struktufe a vztahu k hospodateni
spolecnosti), nikoli o vysi odmén jednotlivych manazert ani o jednotlivych slozkach odmén.
Vedle hlasovani o politice odménovani pak akcionati hlasuji také o zlatych padacich exekutivy,
spojenych s pfeménami, pfevzetimi ¢i jinymi podstatnymi majetkovymi zménami ve spole¢nosti
[Dodd-Frank Act — sec. 14a, pism. b)].

K dopliiujeim pravidlim SEC k say on pay viz SEC Adopts Rules for Say on pay and Golden
Parachute Compensation as Required Under Dodd-Frank Act [online]. Securities and Exchange
Commission, 1/2011. Dostupné z: http://www.sec.gov/news/press/2011/2011-25.htm [cit. 2011-
01-25].

Viz také STATHOPOULOS, K., VOULGARIS, G., 2016, s. 362 (op. cit.).
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on pay pak v necelé ¢tvrting.!® Sama OECD toto pravidlo nové akceptovala jako
good practice a zohlednila jej v nedavno zvefejnénych revidovanych principech
corporate governance.

Na urovni Evropské unie byla prvni doporuceni tykajici se odménovani a say
on pay publikovana jednak v reakci na skandaly na americké pud¢, jednak také
v navaznosti na skandaly evropské.'®* Od nezavaznych doporuéeni k hard law
se EU posunula teprve nedavno. Na jate 2017 schvalena novela smérnice o pra-
vech akcionarti zakotvuje mandatorni hlasovani akcionaii o odménovani v ramci
vsech kotovanych akciovych spolecnosti na regulovanych trzich EU.

22 OECD

Organizace pro hospodatskou spolupraci a rozvoj je vyznamnym hybatelem na
poli corporate governance, a to predev§im diky ji vydavanym principim cor-
porate governance, slouzicim jako vzor pfi vytvareni narodnich kodext (nejen)
¢lenskych statt. Tento dokument ma za cil vytvorit mezinarodné respektovany
standard fadné spravy a fizeni (kotovanych) akciovych spolecnosti.

Prvni OECD principy byly vydany v roce 1999. Nasledné byly vyznamné
revidovany v roce 2004, a to v navaznosti na finan¢ni skandaly fady americkych
spole¢nosti (Enron ¢i WorldCom).'®

Aktualni principy byly vytvofeny na ptidé¢ OECD ve spolupraci se zemémi
G20 behem roku 2015 a zvetejnény byly v zaii téhoz roku. Stavajici znéni ko-
dexu reaguje predevsim na zaveéry analyz pficin a disledkd financni krize 2008.
Sama OECD v této souvislosti vydala celou fadu studii (popsanych v tvodu).
Zpracovatelé v nich dosli k zavéru, Ze jednou z pricin této krize byly pravé
nedostatky v pravidlech corporate governance zavedenych primarné v koto-
vanych akciovych spole¢nostech a finanénich institucich. Tyto nedostatky pak

183 OECD, 2015, s. 95-96 (op. cit.). Nad ramec jiz uvedeného lze uvést, Ze napt. Australie vaze na
opétovné neschvaleni predlozené politiky odménovani nutnost znovuzvoleni Boardu (jedna se
o tzv. two-strike rule). K tomuto pravidlu viz napi. MONEM, R., CHEW, N. Australia‘s ,Two-
-Strikes® Rule and the Pay-Performance Link: Are Shareholders Judicious? [online]. In Journal
of Contemporary Accounting & Economics, Forthcoming. 3/2013. Dostupné z: http://ssrn.com/
abstract=2334285 [cit. 2013-10-03]. Dle této studie vedl prvni varovny strike v mnoha spo-
le¢nostech k tomu, ze odména exekutivy (konkrétné CEO) byla vice navazana na vykonnostni
kritéria.
Vzpomenout Ize mimo jiné Ucetni skandal italské spolecnosti Parmalat, oznacovany jako ,,Ev-
ropsky Enron®.
185 Plvodni verze byla pijata jako: OECD Principles of Corporate Governance 2004 [online]. Paris:
OECD Publishing, 2004. Dostupné z: http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernance-
principles/31557724.pdf.
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mély za nasledek selhani systému checks and balances a umoznily neefektivni
a excesivné riskantni fizeni zminénych spole¢nosti.'*

Stavajici text principd (OECD/G20 Principles of Corporate Governance)
tvoii 6 kapitol. Kazdy set pravidel tvofici jednu kapitolu je doplnén vykladovym
komentaiem.

Uvodni kapitola obsahuje zakladni principy vymezujici vyznam a cile corpo-
rate governance a best practice v této oblasti. Druha kapitola se dotyka prav ak-
cionait a zasady rovného zachazeni. Tteti (nova) kapitola je vénovana postaveni
a roli instituciondlnich investort a dalSich zprostiedkovatelt (intermediaries) na
kapitalovém trhu. Ctvrta kapitola obsahuje doporudeni tykajici se subjekti zain-
teresovanych na ¢innosti spolecnosti (stakeholders). Predposledni (pata) kapitola
fesi klicové otazky zvefejnovani informaci o sprave spolecnosti a jeji transpa-
rentnost. A kone¢né Sesté kapitola reguluje postaveni, prava a povinnosti fidiciho
organu spolecnosti, tj. spravni rady ¢i pfedstavenstva (obecné Board).

Otazky odménovani exekutivy jsou obsaZeny primarné v kapitole druhé.
I pres relativné vysoka ocekavani neprosla tato pravidla oproti piedchozimu zné-
ni vyrazngjsi proménou. Tuto kapitolu pak dopliluje pata kapitola reglementujici
zvefejilovani a transparentnost.

Odmeénovani je chapano jako vyrazny element ovliviiyjici prava akcionaia
coby rezidualnich vlastnikll akciovych spolecnosti. Principy proto vedle ne-
zbytné transparentnosti vlastnické struktury, organové struktury ¢i hospodateni
spole¢nosti vyzdvihuji rovnéz transparentni odménovani Boardu, resp. vrcholné
exekutivy.'¥” Komentaf vysvétluje, ze pozadavek transparentnosti se vztahuje na
politiku odménovani jako celek a na celkovou vysi odmeén (the total value of com-
pensation arrangements made pursuant to this policy).'®® Vzapéti ale dopliuje, ze
stale Castéji je za good practice povazovano zvefejniovani odmén na individualni
bazi a strukturované dle jednotlivych slozek odmény.'®

Zajmem akcionaft a potencialnich investorti ma byt rovnéz propojeni odmény
(a to predevsim jejich variabilnich slozek) a dlouhodobé vykonnosti spole¢nosti
(princip pay for performance) a transparentnost tohoto mechanismu.'”® Ten-
to princip je v kodexu zopakovan jesté jednou (s. 48), a to s vétsim dlirazem na
vymezeni efektivnich (a méfitelnych) standardt poskytovani zvlastnich odmeén

186 K pfijeti novych principi OECD a k jejich obsahu blize viz HURYCHOVA, K. OECD zvefejnila
revidované Principy corporate governance. Obchodnépravni revue, 2015, €. 10, s. 302 a nasl.
[beck-online].

187 K pravidlim transparentnosti odmétiovani viz OECD, 11/2015, s. 39-40 (op. cit.).

188 Tamtéz, s. 22.

18 Obdobné viz jiz puvodni znéni [OECD, 2004, s. 52 (op. cit.)]. K tomuto pozadavku srov. napf.
pravni upravy v Némecku ¢i Francii komentované vyse, které zvetejiiovani odmén na individual-
ni bazi pro kétované spolecnosti zakotvily pfimo v roving hard law.

% OECD, 11/2015, s. 22 a 39 (op. cit.).
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v podobé opci na akcie ¢i odstupného. Problematika zamezeni excesivniho odmé-
novani se zde ale vice nefesi (kodex se nijak nevyjadiuje k otdzkam zastropovani
urcitych odmén, poméru fixnich a variabilnich slozek atp.).

AKcionaFi maji mit pravo vyjadrit se k odménovani, a to ptedev§im pro-
stfednictvim hlasovani na valné hromadé. Pravo akcionait hlasovat principy ex-
plicitn¢ vztahuji rovnéz na ekvitni slozky odmén (typicky na opéni plany), které
mohou mit vliv na sloZeni akcionaiské struktury.'”!

Vyslovné a nové je v komentéfi vyzdvihnut klicovy vyznam say on pay
v nejruznéjsich forméch (zdvazného ¢i nezdvazného, s ucinky ex ante ¢i ex post,
schvalujiciho odmény v souhrnné vysi ¢i na individualni bazi ¢i zaméteného pou-
ze na exekutivu ¢i na osoby v organech spole¢nosti) pro posileni akcionafského
aktivismu a efektivniho hodnoceni ¢innosti Boardu (resp. organu determinujiciho
schvalovanou politiku odménovani).'*?

Sesta kapitola nové a pomérné progresivné zmifiuje nékteré praktické institu-
ty v ramei odménovani, a to malus a claw-back. Jejich zakotveni do smluvnich
vztaht s ¢leny exekutivy oznacuje za good practice. Mezi skutecnosti, které je
aktivuji, kodex fadi podvodné jednani ¢i vefejnou autoritou konstatovanou ne-
spravnost tcetnich vykazl spole¢nosti (managerial fraud and other circumstan-
ces, for example when the company is required to restate its financial statements
due to material noncompliance with financial reporting requirements).!*

Kodex se téz dotyka vybort ziizovanych v ramci Boardu, mimo jiné i vyse
komentovaného vyboru pro odménovani.'** Vyzdvihovana je zde, ostatné jako
v mnoha narodnich kodexech, klicova role nezavislych ¢lenti tohoto vyboru.

Dopliime je§té obecnéji, Ze podobné jako mnoho evropskych narodnich ko-
dext (napf. anglicky, belgicky ¢i francouzsky) i principy (Sesta kapitola) obsahuji
doporuceni tykajici se oddéleni funkci predsedy spravni rady a generalniho fedite-
le, které je vyzdvihovano jako pozitivni nastroj zvysujici standardy ochrany pied
moznou deformaci vyvazeného vztahu mezi fizenim a kontrolou spoleénosti.'*

,.Effective shareholder participation in key corporate governance decisions, such as the nomina-
tion and election of board members, should be facilitated. Shareholders should be able to make
their views known, including through votes at shareholder meetings, on the remuneration of board
members and/or key executives, as applicable. The equity component of compensation schemes
for board members and employees should be subject to shareholder approval.“ Tamtéz, s. 21.
Tamtéz, s. 22. Srov. pfedchozi znéni principt, které se k say on pay stavélo velmi rezervované
(,,Although board and executive contracts are not an appropriate subject for approval by the
general meeting of shareholders, there should be a means by which they can express their views.
Several countries have introduced an advisory vote which conveys the strength and tone of sha-
reholder sentiment to the board without endangering employment contracts.”). Viz OECD, 2004,
s. 34 (op. cit.).

193 Tamtéz, s. 48.

194 Tamtéz, s. 48 a 52-53.

195 Tamtéz, s. 51.
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KAPITOLA 2

Pozitivné 1ze hodnotit rovnéz zafazeni zvlastni kapitoly reglementujici vy-
znam institucionalnich investort a zprostfedkovatel.'®® Principy v této kapitole
nejzietelnéji reaguji na aktualni zkuSenost. Pozornost je zde vénovana piedevsim
vztahu institucionalnich investort a konecnych vlastnikl (ultimate beneficiaries
of sharehodings) a nezbytné transparentnosti vykonu akcionarskych prav skrze
specializované investory (tzv. politiky zapojeni). Jak jesté uvidime dale, prave
tyto otazky jsou aktualné velmi detailné diskutovany na urovni EU v ramci pii-
pravy novely smérnice o pravech akcionart.

Zhodnotime-li pfinos nejnovéjsich pravidel z pera OECD, musime konstato-
vat, ze jejich vyznam je stale znacny. To plati pfedev§im pro ty zemé, kde institu-
cionalni zazemi pro tvorbu kvalitnich pravidel corporate governance neni dosud
zcela etablovano a kde pfijeti (a popf. doplnéni) nadnarodniho vzoru mtze byt
relativné jednoduchym a efektivnim feenim. Takovou zemi ostatn& byla i Ceska
republika, ktera sviij kodex vydala pravé pod zfetelnym vlivem principt OECD
publikovanych v roce 2004.

Klic¢ovi hraci na kapitalovych trzich, tj. Francie, Velka Britanie ¢i Némecko,
reflektuji tato pravidla také, avsak v mnohem mensi mite. Jejich kodexy jsou
zpravidla pribézné revidované, preciznéjsi a ptizptisobené lokalnim potfebam.

Na jednu stranu je tieba zdliraznit, Ze nelze ocekavat, ze principy vydavané OECD
budou vycCerpavajici a jako takové plné dostacujici pro vytvoreni efektivniho ramce
fadné spravy. Jejich znéni je vysledkem Sirokého konsenzu a tvoii jej ta pravidla, na
nichzZ je Siroka shoda napfic ¢lenskymi staty. Na druhou stranu vSak musime piipustit,
ze srovname-li text principti z roku 2004 a text stavajici, nalezneme nemnoho pasazi,
které by znamenaly skute¢ny, signifikantni posun v oblasti corporate governance.

V roviné odménovani byly pozadavky kodexu na transparentnost a propojeni
odmén s vykonem spolecnosti prakticky nezménény a obsahuji v zasadé pouze
elementarni pravidla. Za pomérné vyrazny krok vpred vSak mtizeme oznacit vy-
slovné pozitivni hodnoceni principu say on pay a také odkaz na malus a claw-back.

2.3 Evropska unie

Z hlediska Ceské republiky je nezanedbatelnym hybatelem v oblasti corporate
governance také Evropska unie, byt tuto oblast reguluje pouze v dil¢ich segmen-
tech, a nikoli komplexné.'?’

19 Tamtéz, s. 29 a nasl.

197 Vyslovné uved'me piedevsim regulaci vykonu prav akcionait v kotovanych akciovych spoled-
nostech, dale regulaci prav a povinnosti kétovanych spolecnosti samotnych, otazky auditu ¢i
nabidky prevzeti.
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Odménovani ¢lent fidicich organu a dalsi exekutivy...

Sviij vliv na korporaéni pravo ¢lenskych stati vykonava jak prostiednictvim
soft law regulace (svymi doporucenimi), tak predevsim prostfednictvim ji vy-
davanych smérnic (hard law). A pravé z toho divodu, Ze jedna z vyznamnych
smérnic reglementujici fadnou spravu a fizeni kétovanych akciovych spole¢nosti
byla v nedavné dob¢ novelizovana a zasahuje i do problematiky odménovani, je
namisté se na normotvorbu EU detailnéji zaméfit.

Evropska unie se v zdjmu ochrany a zefektivnéni svého vnittniho trhu sou-
stied’uje predevsim na regulaci spolecnosti kétovanych. Na tvod vykladu k této
regulaci 1ze uvést, ze na rozdil od OECD nepfijala Evropska unie jednotny evrop-
sky kodex corporate governance. Jeho piipravu diive zvazovala. Nakonec vSak
od svého zaméru upustila, kdyz uznala, Ze existence fady kodext jednotlivych
¢lenskych statl, vykazujicich v mnoha aspektech konvergujici charakter, je dosta-
tecnd. Evropska komise (dale také jen ,,Komise*) zaroven pfipustila, Ze piiprava
nadnarodniho kodexu by byla velmi komplikovana (o ¢emz ostatné svéd¢i i pii-
prava a vysledna podoba principit OECD komentovana vyse), jelikoz, i pies ob-
sahovou podobnost narodnich kodexi, narodni pravidla obchodniho prava a cor-
porate governance Casto vychazi z odlisnych zakladi a vykazuji fadu specifik.!®

2.3.1 Regulace odménovani pred finanéni krizi

Jelikoz nema smysl zabihat hloubé&ji do historie, zmifime jako prvni vyznamné;jsi po-
¢in v oblasti corporate governance akéni plan Komise z roku 2003.'”° Ten prezen-
toval cile EU, které mély po vzoru americké regulace (v podobé SOX) vést k moder-
nizaci korporac¢niho prava a zefektivnéni pravidel fadné spravy v ¢lenskych statech.

Vedle posileni transparentnosti ¢i zefektivnéni fungovani fidicich orgdnti spo-
lecnosti si Komise v akénim planu kladla za cil zmodernizovat rovnéz pravidla
odménovani a pfedznamenala pfijeti doporuceni v této oblasti. Zdiraznila, Ze
o odmeénovani, u néhoz vice nez jinde hrozi kolize zajmi, by méli rozhodovat
vyhradné neexekutivni ¢lenové organt (spravnich rad) ¢i pfimo organy kontrolni,
vétsinove sloZené z nezavislych ¢lent. >

Jiz v ramci tohoto akénim planu Komise deklarovala, ze povazuje za klicové,
aby akcionafi kotovanych spolecnosti méli ex ante i ex post ptistup k informacim
tykajicim se odmén ¢lenti organti spolecnosti (directors), a to na individualni bazi.
Navrhla zaroven, aby jakékoli opcni plany, do nichZ jsou zapojeni directors (resp.

19 Viz Akéni plan Komise ze dne 21. 5. 2003 — Communication from the Commission to the Council
and the European Parliament — Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governan-
ce in the European Union — A Plan to Move Forward COM (2003) 284 final.

19 K vyvoji regulace EU v oblasti odméiiovani viz také HURYCHOVA, K. Aktualni otazky odmé-
novani exekutivy v akciovych spolecnostech. Obchodni pravo, 2014, ¢. 12, s. 505 a nasl.

200 Akéni plan Komise ze dne 21. 5. 2003, bod 3.1.3. (op. cit.).
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