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ODVRACENA STRANA
TRANSPARENTNOSTI

The Other Side of Transparency

Vageny pane profesore, srdecné Vdam gratuluji k Fivotnimu jubilen a zdrover V' dm
prei mnoho twirci energie pro psani spousty dalsich brilantnich dél vynikajicich lexi-
kdlni ekvilibristikon i hlonbkon myslenek, pevné zdravi a vse dobré!

Abstrakt

Clovék mini a Zivot méni, a tak i pravni normy leckdy nefunguji podle
zameéru zakonodarce. Aplika¢ni komplikace mohou zpusobovat jak ,,papi-
rovi draci®, tedy bezzubé normy postradajici materialni sankci, tak pravidla
»gumova® vynikajici pfemirou flexibility na stran¢ jedné a deficitem nor-
mativnfho ptisobeni na strané druhé. Delikatni problém mohou pfedstavo-
vat i normy, jejichz aplikace ve svém dusledku muze vést k nezamyslenym
duasledkim. Posledn¢ zminéné kategorii se vénuje tento prispévek zaméfeny
na nékteré dopady aplikace prava akcionafe na vysvétleni. Homeopatické
mnozstvi informaci, jez se standardné akcionarim dostavd, muze leckdy
vést k falesnému optimismu ohledné finanéni situace spole¢nosti. Jak vsak
bude v piispévku nize rozebrano, pfemira informaci poskytovanych spolec-
nosti muze byt skodliva stejné tak. Zminény problém bude konkrétné ilu-
strovan na piikladu informovani o odménach poskytovanych (nejen) repre-
zentantum exekutivy spolecnosti.
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Abstract

Man proposes, God disposes and so the legal norms sometimes do not work
according to the intention of the legislator. Application complications can
be caused by both “paper kites”, i.e. toothless standards lacking material
sanctions, and also “rubber rules” characterised by the excess of flexibility
on the one hand and a deficit of normative effect on the other. A delicate
problem can be also caused by norms, the application of which can lead
to unintended consequences. The latter category is addressed in this paper,
which focuses on some of the implications of the application of a share-
holder’s right to information. The homeopathic amount of information
that is normally provided to shareholders can sometimes lead to false opti-
mism about the company’s financial situation. However, as will be dis-
cussed in the article below, the excess of information provided by com-
panies can be just as harmful. This problem will be specifically illustrated
by the example of informing about the remuneration provided (not only)
to the company’s executives.

Keywords

Sharcholders’ Right to Information; Remuneration, Personal Data
Protection; Solicitation of Employees; Lake Wobegon Effect; Stock Option
Plans; Limited Informative Value.

1 Uvod

Vyznam prava na vysvétleni je obvykle spatfovan v umoznéni informo-
vaného rozhodovani akcionaft pfi hlasovani na valné hromadé. Pravo
na vysvetlenf vSak nachazi uplatnén{ téz u prav, jez jsou fakticky vykona-
vana mimo valnou hromadu. Na zakladé ziskanych informaci muze akcio-
nar ucinit rozhodnuti ohledné iniciace nékterého ze svych kontrolnich prav,
napf. podat akcionafskou zalobu ¢i navrh na jmenovani znalce pro pfezkum
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zpravy o vztazich. Predpokladem pro fadné vyuziti této aposteriorni ochrany
je adekvatni mnozstvi informaci. Jak se ukazuje v praxi, problém predsta-
vuje jak liknavy pifstup spolecnosti ke splnéni vysvétlovac povinnosti, tak
piistup opacny, vedouci k nadmérnému informovani.

Problém odvracené strany transparentnosti bude demonstrovan na vybra-
nych pifkladech nezamyslenych dopadi reakci spolecnosti na zadosti akcio-
nard o poskytnutf vysvétleni ohledné odmén ¢lent exekutivy akciové spolec-
nosti zahrnujici v $ir$im pojeti nejen cleny #dicich organt (¢leny pfedstaven-
stva a vykonné ¢leny spravni rady), ale i manazery stojici mimo organovou
strukturu spole¢nosti.'

2 Uskali transpatrentnosti

Na zakladé¢ vcéas podané a vécne diavodné zadosti o poskytnuti vysvétlent
lze zasadné dovodit narok akcionafre pozadovat a obdrzet na valné hromadé
od spolecnosti vysvetleni zalezitosti tykajicich se spole¢nosti nebo ji ovla-
danych osob, je-li takové vysvétleni potiebné pro posouzeni obsahu zale-
zitostf zafazenych na valnou hromadu nebo pro vykon jeho akcionafskych
prav na ni (§ 357 odst. 1 ZOK).” Informace obsazena ve vysvétleni pfitom
musi byt urcita a musi poskytovat dostate¢ny a pravdivy obraz o dotazované
skutecnosti (§ 358 odst. 2 ZOK). Jelikoz informace ohledné individualnich
odmeén vyplacenych jednotlivym clenim pfedstavenstva ¢i zaméstnancum
spole¢nosti mize byt svoji povahou pomérné choulostiva, nejsou v praxi

1 K sirsimu pojeti pojmu ,,manazer® zahrnujictho jak ¢leny statutarnich organa, tak fidici
pracovniky a funkcionafe mimo organovou strukturu pusobici na nizsich stupnich fize-
nich blize viz BEJCEK, J. O stfetu zajmé podnikateld a jejich manasert. Privni rozhiedy.
2004, ¢. 13, s. 492.

2 Pozadavek vécného zaméeteni dotazu na zélezitosti tykajici se spole¢nosti nebo ji ovlada-
nych osob (cansa societatis) necini zpravidla pii uplatnovani zadosti o vysvétleni ohledné
odmeén reprezentanti exekutivy potize. Slozit¢jsi je situace posouzeni pozadavku potieb-
nosti vysvétleni, u néjz je nutné vychazet primarne ze znéni konkrétniho programu valné
hromady. Diskuze o dodrzeni pozadavku potiebnosti vysvétleni by nemélo vzbuzovat
uplatneéni zadosti o vysvétleni v piipadé, Ze je na program valné hromady zafazeno pro-
jednavani ucetni zavérky (odmeény piedstavuji obligatorni nakladovou polozku), schva-
lovani smluv o vikonu funkce dle § 59 a nasl. ZOK ¢i hlasovani o plnéni poskytovanych
dle § 61 ZOK. Srov. rozsudek Vrchntho soudu v Olomouci ze dne 15. 8. 2019, sp. zn.
8 Cmo 85/2019, dle ktetého ,,akciondr na valné hromadé mise $ddat informace o odmérovani
Jednotlivych clendi organii spolecnosti v rogsabu sidaji, které json ve smlonvé o vykonu funfkce. To viak
neplati v pripadeé, kdy fleny predstavenstva bude volit a odyoldvat dozort? rada, nebot’ v takovém
Pripadé dozorci rada (a nikoliv valnd hromada) schvaluje smlonvn o vykonu funkce.”
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ni¢im neobvyklym snahy odmitnout takové zadosti, typicky z davodu moz-
ného rizika zpusobeni Gjmy spolecnosti nebo ji ovladané osobé [§ 359
pism. a) ZOK]. Pfedstavenstvo spolecnosti (resp. spravni rada)’ vsak v pii-
pade¢ vytizovani zadosti akcionaft stoji de facto ve dvojim ohni. Nebezpecim
pro spole¢nost totiz mize byt i ptipadné fizeni o poskytnuti vysvétleni (§ 360
odst. 3 a 4 ZOK) iniciované ze strany odmitnutych akcionard, pfipadné
zaloba na neplatnost usneseni valné hromady pfijaté v rozporu se zakonem.
Z obavy z moznych negativnich dusledkt tak v nékterych ptipadech cle-
nové piedstavenstva radéji zadostem vyhovi a informace o odménach (byt
v redukované nebo ¢astecné anonymizované podob¢) akcionarum poskyt-
nou. Usili o transparentnost véak muze mit nékteré méné ziejmé vedlejsf
ucinky, jez lze demonstrovat na nize uvedenych problémech®:

1. Konkurenéni pfetahovani zaméstnancua

2. Roztoceni spiraly mzdovych nakladu

3. Vyuzitl akciovych bonusu jako ,,kamuflaze skutecné vyse odmény
3 Konkurencni pfetahovani zaméstnancu

Prilisna otevienost pii sdélovani informaci o odménach nemusi predsta-
vovat problém pouze na trovni jednotlivee jako nositele osobnich udaju,
ale mize znamenat komplikaci téz z pohledu realizace personalni politiky
spole¢nosti. Zvefejnéni informaci o konkrétnich individualné vyplacenych
c¢astkach totiz muze vést ke konkurencnimu ,,pfetahovani® ¢lent vedeni
a jejich preplacent, a to i tehdy, byla-li zadost akcionafe o poskytnuti vysvét-
leni formulovana bez postrannich umysli tazatele.

Predkladani navrha vyhodnéjsich pracovnich podminek ze strany kon-
kurencnich spolecnosti nemusi byt samo o sobé protipravni. Obecné

3 Pro zjednoduseni bude v tomto clanku jako reprezentant poskytovatele zminovano
pouze predstavenstvo. Uvedené zavery lze vak vztdhnout i na spravni radu jako posky-
tovatele vysvétleni ve spolecnostech s monistickym systémem.

4 Uvedeny vycet vedlejsich dopadu piilisné transparence lze dale doplnit napt. o nivelizaci
transparence ¢i zvyseni naklada spojenych s povinnym zvefejiovanim. Srov. BAUMS, T.
Zur Offenlegung von Vorstandsverglitungen. Zeitschrift fiir das Gesamte Handels- nnd
Wirtschafitsrecht. 2005, ¢. 169, s. 302; LO, K. Economic consequences of regulated chan-
ges in disclosure: the case of executive compensation. Journal of Accounting and Economics.
2003, ¢. 35, s. 285. DOL https://doi.org/10.1016/S0165-4101(03)00035-1

378


https://doi.org/10.1016/S0165-4101(03)00035-1

Michala Spackova

formulovand pracovni nabidka totiz neni nekalou soutézi, pokud operuje
se soutézné nezavadnymi ddaji a zejména neklame. Jak dovodil Nejvyssi
soud, nikomu nelze zakazat pfijimat do pracovniho poméru pracovniky
dffve zaméstnané u konkurenta, pokud je tak u¢inéno jednanim, které neni
v rozporu s dobrymi mravy soutéze.” Obdobné pravidlo by bylo mozné
dovodit i pro nabidky ¢inéné reprezentantim f{dicich organt s vyhradou
nutného respektovani zakazt konkurence. Na druhou stranu, za urcitych
okolnosti (pouzivani nepoctivych metod pfti oslovovani, nekaly zamer spo-
¢ivajici ve snaze znicit konkurenta odlakanim klicovych zaméstnanct apod.),
muze byt takové jednan{ hodnoceno jako nepojmenovany nekalosoutézni
delikt.’

Pretahovani zameéstnanct kvalifikované jako nekald soutéz je z pohledu
zajmu spolec¢nosti na personalnim zabezpeceni jejtho chodu skodlivejsi
ve srovnani variantou prostého odlakavani bez konkurenéniho zaméru.
Na druhou stranu ani tato druha varianta postradajici nekalosoutézni aspekt
neni zcela bezproblémova.

Nabizi se tak otdzka, zda lze s odkazem na riziko mozného poskozeni zajmu
spole¢nosti ve smyslu § 360 pism. a) ZOK uvazovat o odmitnuti poskytnuti
vysvetleni v ptipade, Ze je pfedmétem zajmu zadatelu zjisténi vise odmeény
konkrétni odménované osoby. Pro rozpracovani naznacenych sméra pat-
ran{ po argumentech ve prospéch neposkytnuti vysvétleni cileného na zjis-
téni konkrétnich odmén zaméstnanct spolecnosti ¢i ¢lent jejtho vedeni lze
odkazat na nize uvedenou tuzemskou i némeckou’ judikaturu.

3.1 Usneseni Krajského soudu v Hradci Kralové
ze dne 17. 6. 2020, sp. zn. 34 Cm 50/2019

Prvnim z rozebiranych rozhodnuti je usneseni Krajského soudu v Hradci
Kralové ze dne 17. 6. 2020, sp. zn. 34 Cm 50/2019, ve véci zaloby o povin-
nosti poskytnuti vysvétleni. Zalobce uplatnil v souvislosti s valnou hroma-
dou svolanou na 27. 6. 2019 pisemnym podanim né¢kolik zZadosti o vysvétleni

5 Viz napf. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 15. 1. 2017, sp. zn. 32 Odo 1464/2006.

6 Blize viz ONDREJOVA, D. Tzv. soudcovské (nepojmenované) skutkové podstaty
nekalé soutéze pohledem nové systematiky. Obchodnépravni revue. 2014, ¢. 10, s. 287-292.

7 Pravo na vysvétleni ma sviij pfedobraz v némeckém pravu na informace (Auskunfisrecht).
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tykajicich se hospodateni spolecnosti a personalnich vazeb mezi ¢leny pied-
stavenstva, ostatnimi akcionafi, zaméstnanci spole¢nosti a poskytovateli
pravnich sluzeb. V pribchu valné hromady vznesl zmocnénec zalobce dopl-
nujici zadost o vysvétlent: ,,Proc a komu byly navyseny mzdy (oznaleni 10 osob
§ nejpy$si mzdon, uvedenim, da json v pribugenském vtabu se Heny organit Spolecnosti
7 majoritnimi akcionari Spolecnosti, nvedent vycisleni mzdy)?“®

V dodate¢ném pisemném stanovisku ze dne 3. 7. 2019 predstavenstvo
odmitlo akcionafi vysvétleni poskytnout z divodu rizika vzniku Gjmy
pro spole¢nost ve smyslu § 359 pism. a) ZOK. Riziko 4jmy bylo konkrétné
spatfovano v mozném poruseni ochrany osobnich idaji zaméstnancu, kdyz
zadatel nemél dle nazoru prfedstavenstva pravo znat jména jednotlivych
zameéstnancu spolecnosti, natoz potom jejich mzdy, ani informace o dtvo-
dech navysovani mzdy ¢i dokonce o pifbuzenském poméru mezi zamést-
nanci zalovaného a ¢leny jeho organu.’

Odmitavé rozhodnuti bylo spole¢nosti zopakovano i v ramci vyjadfeni
k zalob¢ akcionafe o splnéni povinnosti podat vysvétleni. Negativni postoj
zalovana spole¢nost odtvodnila (mimo jiné) s odkazem na hrozici zneu-
zitl pozadovanych udaji v konkurenénim boji, nebot’ ,, Poskytnutine neverey-
myjch informact o prijmech améstnancii by doslo k 3 pristupnéni téchto informact tretim
osobdn — konkurentiim galovaného, a moblo by dojit ke vnikn sijmy v podobé pokusn
tretich osob o prepldceni zaméstnanci Zalovaného, respektive pretabovini takovychto
zaméstnancii apod. Navic by moblo dojit k pnuti mezi jednotlivymi zaméstnanci, kteri
by se mobli sexnamit s pracovnimi & mzdovymi podminkami ostatnich zaméstnancil.
Z tohoto diivodu povaguje Zalovany sviij postup viiéi Zalobei podle § 359 pism. a) ZOK

za zela legalni a legitimmi.“"

Krajsky soud v Hradci Kralové nazoru zalované spolec¢nosti nepfisveddil.
Dospél naopak k zavéru, ze pozadované informace akcionafe jsou potfebné
k posouzeni kvality hospodafeni spolecnosti zejména s odkazem na jeji
nakladové polozky. Zalovana spole¢nost byla proto povinna udaje o mzdach
nejvice odmeénovanych zaméstnanct poskytnout, a to i s ohledem na to,

8 Usneseni Krajského soudu v Hradci Kralové ze dne 17. 6. 2020, sp. zn. 34 Cm 50/2019,
bod 20.

9 Ibid.,, bod 21.

10 Ibid., bod 35.
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ze nekteré osoby jsou zfejmé pribuzenského poméru. Odkaz zalovaného
na moznou Gjmu podle § 359 odstavec a) ZOK soud 1. stupné neshledal
jako duvodny. Pokud jde o namitanou citlivou povahu poptavanych udaju,
krajsky soud dovodil, ze ,mepochybné je zdjmem kagdé spolecnosti uchovavat své
informace o zaméstnancich a managementun, véetné jejich platového obodnoceni tak, aby
tyto informace nebyly vereiné ndame, respektive byly poskytnuty tietim osobdm, které
by mély z téchto informaci néjaky profit. 1 konkrétnim pripadé je ale Zalobce nepochybné
vyznamny (kvalifikovanym) akciondr $alovaného, ktery pro vikon svych akciondrskych
prav, respektive roghodovini na valné hromadé o vyugiti hospoddrského vysledkn spolec-

nosti, ma legitimni pravo ndt i tyto citlivé informace.”"'

Kolizi obou proti sobé stojicich prav vyfesil krajsky soud ve prospéch taza-
tele, a to s odkazem na jeho postaveni jako kvalifikovaného akcionafte. Tento
zavér je vsak dle mého nazoru problematicky, a to ze dvou duvodu.

Zaprvé, pravo na vysvétlen{ je zakladnim akcionafskym pravem kazdého
jednotlivého akcionafe a jeho vykon je zcela nezavisly na vysi vlastnéného
podilu. Nelze tedy napf. usuzovat, ze potfebnost informaci je automaticky
redukovana v pifpad¢ zadosti drobnych akcionati, a naopak v pifpadé kvali-
fikovanych akcionait je s odkazem na potfebnost nutné zajistit ve své pod-
stat¢ privilegovany pifstup k informacim béznym akcionaiam nedostupnym.

Krajsky soud se dale rozhodl upfednostnit pravo akcionafe na informace
pfed pravem odmeénované osoby na ochranu osobnich tdaji a pred zajmem
soukromé (vefejn¢ neobchodované) korporace na ochrané informaci vyu-
zitelnych v ramci soutéze o personalni zdroje, aniz by svoji preferenci blize
oduvodnil. Soud neaplikoval zadny z dostupnych testt proporcionality, jehoz
pfiméfené pouziti by se s ohledem na nastalou kolizi v dané situaci nabizelo.'

3.2 Rozsudek Vrchniho soudu v Praze
ze dne 25. 11. 2021, sp. zn. 14 Cmo 296/2020

Vyse citované rozhodnuti Krajského soudu v Hradci Kralové, sp.zn.
34 Cm 50/2019, bylo napadeno odvolinim podanym k Vrchnimu soudu
v Praze. Odvolaci soud se v fizeni se sp.zn. 14 Cmo 296/2020 s nizorem

11 Usneseni Krajského soudu v Hradci Kralové ze dne 17. 6. 2020, sp. zn. 34 Cm 50/2019,
bod 52.
12 Srov. napf. tzv. platovy nalez Ustavniho soudu ze dne 17. 10. 2017, sp. zn. IV. US 1378/16.
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soudu prvnfho stupné neztotoznil. Své negativni stanovisko opfel o nepo-
tfebnost pozadovanych ddaju, nikoliv o mozné poruseni zajmt spolecnosti
[§ 359 pism. a) ZOK]. Argumentacné se pfiklonil k nazoru zalované spo-
le¢nosti, ze ,,/pfro posouzeni radného hospodarent ma informace smérovat k obsahové
ndplni uriité pogice nebo funkce a primérenosti odmény za jeji vikon. Lomu pogadavek
na poskytnuts jmenného sexnamu osob s nejvyssi mzdou s nvedenin jejich pribugenského

vztahu neodpovida, takovou informaci odvolatelfea neni opravnéna poskytnout.“"

Odvolaci soud uvedeny nazor aproboval v odavodnéni rozsudku, kdy dospél
k zavéru, ze v pomérech pro posouzeni hospodatfeni spole¢nosti by mel
pozadavek akcionafe sméfovat k obsahové naplni urcité pozice nebo funkce
a pfiméfenosti odmeény za jeji vikon bez ohledu na to, jakd osoba tuto pra-
covni pozici ¢i funkci ve spole¢nosti vykonava. Naopak by zadost akcio-
nafe neméla sméfovat k poskytnuti tdaju na zakladé jmenného seznamu,
véetné uvedeni ptipadného pifbuzenského vztahu se ¢leny organu zalované
¢i jejimi majoritnimi akciondfi."

Zamitnutim naroku na poskytnut vysvétleni ohledné odmeén deseti nejstédreji
odmeénovanych osob z divodu absence jeho potfebnosti se odvolaci soud zcela
vyhnul otazce pravniho posouzeni kolize prava na vysvétleni na stran¢ jedné
a zajmu spolecnosti (potazmo nositelt udaji) na ochrané informaci o vysich
odmeén jednotlivych osob na strané druhé. Z rozhodnuti lze naopak vycist,
jak méla byt dle nazoru odvolactho soudu zadost formulovana, aby mohla byt
shleddna jako potiebnd. Vrchnim soudem prezentovany nazor ve prospéch
poskytnuti informac{ je v§ak dle mého nazoru rovnéz diskutabilni.

Preformulovan{ dotazu tak, aby sméfoval ke zjisténi udajt neosobni povahy,
by na jednu stranu mohlo pfispét k odstranéni rizika vyzrazeni osobnich
udajt, eventuelné vyuzitelnych v ramci pokust o pfeplaceni ze strany kon-
kurence. To v8ak soucasné za predpokladu, Ze uvedenou pozici, jiZ se dotaz
tyka, nezastava pouze jedind osoba, nebot’ v opacném piipadé pokus o ano-
nymizaci pon¢kud ztraci smysl.

Myslenka poskytnuti idaji o pfiméfenosti odmény spojené s vykonavanim
urcité pozice nebo funkce je dale dle mého nazoru pouze obtizné fakticky
13 Rozsudek Vrchniho soudu v Praze ze dne 25. 11. 2021, sp.zn. 14 Cmo 296/2020,

bod 11.
14 Tbid., bod 22.
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realizovatelna. Spornd je rovnéz vypovidaci hodnota piipadného zhod-
noceni adekvatnosti odmeény. Z nazoru odvolatele ani z obsahu soudntho
rozhodnuti neni patrné, podle jakych objektivnich kritéril by se pfimére-
nost odmény vazané na konkrétni pozici ¢i funkci méla posuzovat. Neni
napiiklad jasné, zda by mély byt pii hodnoceni pfimeéfenosti zohlednény
mzdové a pracovni{ podminky zaméstnanct spole¢nosti, resp. pomér vyse
odmény poskytované na urcité pozici a odmeény vyplacené ostatnim zamést-
nancim na pozicich odlisnych (pay ratio) ¢i zda by mél byt analyzovan vztah
mezi poskytovanou odménou a dosahovanym vykonem (pay for performance)
obdobné jako je tomu naptiklad u kétovanych spole¢nosti.”

Otazkou rovnéz je, zda poskytnuti udaju ve struktufe nastinéné Vrchnim
soudem vibec naplni smysl a ucel prava na vysvétleni. Z hodnoceni spo-
le¢nosti o tom, zda je odména vyplacena osobé zastavajici urcitou pozici
pfiméfend ¢ nikoliv, totiz nelze predikovat zadné konkrétni materialni
dopady v oblasti mzdovych nakladt. Akcionafte pfitom zpravidla budou zaji-
mat praveé detailni informace ohledné toho, kolik prostfedku je spole¢nost
povinna vynalozit na vyplatu odmén a kterym osobam konkrétné.

3.3 Usneseni Vrchniho zemského soudu ve Frankfurtu

V kontextu problému pfetahovani zaméstnancu stoji za zminku usneseni
Vrchniho zemského soudu ve Frankfurtu (ddle jen ,,OLG Frankfurt*) ze dne
30. 1. 2000, sp. zn. 20 W 52/05 a sp. zn. 20 W 56/05, jejichz pfedmétem bylo
posouzeni zadosti o vysvétleni ohledné odmén cleni grémia, zvlastntho
organu vytvofeného v kontextu restrukturalizace spole¢nosti. Pravni titul
pro odmitnuti poskytnuti informaci o odménach ¢lent grémia zahrnutych
do fidici struktury spolecnosti se opiral v obou piipadech o § 131 odst. 3
némeckého akciového zakona (A41G), dle kterého spolecnost mize odmit-
nout zadost ohledné¢ informaci, jejichz poskytnuti by mohlo dle rozumného
podnikatelského uvazeni zptsobit spolecnosti nebo s ni propojenym podni-
kum nikoli zanedbatelnou Gjmu.'®

15 Srov. § 1211 odst. 2 pism. b) body 2—4, pism. f) a § 121p odst. 2 zakona o podnikdn{
na kapitalovém trhu (dale téz ,,ZPKT*).

16 Navzdory nekterym diléim rozdilim (zanedbatelna vs. prosta Gjma, propojeny pod-
nik vs. ovladana osoba) je zfetelnd asociace s tuzemskou upravou zakonnych davoda
pro odmitnuti poskytnuti vysvétleni [(stov. § 359 pism. a) ZOK)].
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V fizeni se sp.zn. 20 W 52/05 posuzoval OLG Frankfurt zadost, kterou
se akcionat spole¢nosti dotazoval v souvislosti se schvalovanim absoluto-
ria predstavenstva a dozorci rady (Entlastung) na individualni vysi odmén
jednotlivych clent grémia, a to v ¢lenén{ dle jednotlivych komponent pred-
stavujicich kompenzaci (zakladni odména, prémie, tantiémy, hodnota akci-
ovych opci). Proti tomu se branila Zalovana spolecnost tvrzenim, ze pozado-
vana informace neni pro akcionafe (vykon jeho prav) potfebna. Navic by jeji
poskytnuti mélo zvlast’ negativni nasledky s ohledem na zvysené nebezpeci
pfetahovani zaméstnanct a nepfipustné poruseni prava na informacni sebe-
urceni (informationelle Selbstbestimmung) dotéenych odmeénovanych osob.

Senat Vrchniho zemského soudu ve Frankfurtu shledal argumenty spo-
le¢nosti jako duvodné a Zalobu zamitl. Dle nazoru soudu nepfedstavuji
udaje o individudlnich vysich odmén ¢lend grémia informace, jez by byly
z pohledu pramérné informovaného akcionate potfebné pro ptijeti usne-
seni o absolutoriu.

Kromé toho soud identifikoval existenci davodu pro odmitnuti poskyt-
nuti takového vysvétleni spocivajici v nebezpeci pfetahovani zaméstnancu.
Na zakladé pfedlozenych tiskovych zprav soud shledal za prokazané tvi-
zen{ o jiz existujicim riziku pfetahovani ¢lent vedeni z davodu uveiejnénych
udajti o osobach na pfislusnych fidicich pozicich a informaci o jejich kvalifi-
kaci v médifch. Na rozdil od ddaje ohledné souhrnné vyse odmén by pak dle
nazoru soudu pifedstavovalo poskytnuti udaji na individualni bazi zvyseni
jiz beztak existujiciho rizika konkurenc¢niho pfetahovani téchto osob, nebot’
by zjednodusilo proces jejich oslovovani.

V paraleln¢ probihajicim fizeni se sp.zn. 20 W 56/05 posuzoval OLG
Frankfurt piipustnost odlisn¢ formulované zadosti ohledné souhrnné vyse
odmén téch clent grémia, kteff nebyli soucasné cleny piedstavenstva.
V tomto pifpadé naopak soud neshledal davody pro odmitnuti poskyt-
nuti vysvétleni, nebot’ dle jeho nazoru zadost o agregované informace neni
v rozporu s pravem na informacn{ sebeurceni, ani nezvysuje riziko konku-
rencniho pfetahovani. Jelikoz byly odmény jednotlivych ¢lena rizné vysoké,
nebylo mozné na zakladé souhrnného udaje vydedukovat vysi individual-
nfch kompenzaci. Poskytnutim souhrnného udaje nemohlo byt podstatné
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a dodatecné zhorseno stavajici riziko konkurencniho pfetahovani, jehoz
existenci ostatné spole¢nost sama dolozila poukazem na medialn{ znamost
odménovanych osob a jejich kvalifikaci. Rovnéz obavy spolecnosti ohledné
snahy jednotlivych ¢lent grémia dojednat si jiné podminky byly shledany
jako liché.

Pokud bychom méli struc¢né shrnout myslenky prezentované v obou roz-
hodnutich OLG Frankfurt, 1ze vyslovit tyto dilci zavéry, které by mohly byt
s ohledem na obsahovou podobnost némecké a ceské Gpravy prava na vysvet-
len{ inspirativai i pro tuzemské soudy. V piipadé pozadavku na individualni
(konkretizované) udaje bude zasadné absentovat podminka potfebnosti
vysvetleni. Naopak pozadavek poskytnuti agregovanych udaji o odme-
nach lze obecné shledat jako legitimni za pfedpokladu, Zze mezi vysi odmén
jednotlivych osob bude existovat diskrepance, takze nebude mozné pros-
tou matematickou operaci zjistit konkrétni vysi odmeén jednotlivych osob.
Co se ty¢e druhého duvodu hovoticiho ve prospéch neposkytnuti udaja,
pozadavek ochrany zajmu spolecnosti v kontextu hrozici personalni desta-
bilizace je mozné prosadit, avsak pouze tehdy, existuji-li konkrétni dikazy
nasvédcujici tomu, Zze namitané riziko konkurenéntho pfetahovani zamest-
nancu zde skute¢né existuje a nenf pouze hypotetické.

4 Roztoceni spiraly mzdovych nakladu (Lake Wobegon efekt)

Poskytnuti detailnich informaci o odménach mutze byt indikatorem zdra-
vého hospodafského fungovan{ spolec¢nosti a potvrzenim faktu, Ze spolec-
nost nalezité¢ oceniuje vykon svych reprezentantd. Soucasné muze zvysend
transparence vést k odemceni pomyslné Pandofiny skfifiky, nebot’ persona-
lizované udaje o odmeénach jsou zajimavé nejen z hlediska konkurenénich
zameéstnavatell, ale téz z pohledu odménovanych osob.

Riziko zvefejnéni konkrétnich udaji o odmeénach by teoreticky melo ptso-
bit jako preventivni néstroj odstrasujici disciplinované beneficienty pied
uplatnovanim pozadavka na excesivni odmény. Empirické ddaje ze zemi
s vysokou mirou transparence udaju o odménach na individualni bazi nic-
méné hovofti o opacném efektu, jehoz projevy lze zjednodusené popsat jako
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soutéz o nejvyssi odmeénu.'” Ani jednu z pravdépodobnych reakei na zjisténi
aktualn{ ceny vlastniho vykonu pfitom nelze oznacit jako pozitivni.

Znalost udaji ohledné vyse odmén ostatnich kolegh muze jednak ptsobit
dopad se tyka psychologické tendence k nadhodnocovani vlastnich schop-
nosti, dovednosti a uspécht ve vztahu k ostatnim lidem nazvané téz jako
tzv. Lake Wobegon efeket.’ Tluze nadfazenosti ohledné vlastntho vykonu je totiz
nasledné zdrojem piedstavy, ze by poskytovand odména meéla byt vyssi
ve srovnan{ s pramérem. Zvlastni roli pro posilovani uvedenych pfedstav
pfitom hraje zvefejniovani udaji o odménach konkrétnich osob, které vyvo-
lava psychologicky tlak na ostatni beneficienty i na poskytovatele odmén."”

U odménovanych osob je ocekavatelnou reakei na zjisteni prameérné hladiny
odmén pozadavek vyssi kompenzace. Usilovani o maximalizaci vlastniho
zisku je pfitom vaimano jako legitimni a souladné s konceptem c¢lovéka jako
ekonomické bytosti (homo oeconomicus).

Rovnéz poskytovatelé odmen maji potfebu odménovat své manazery nad-
pramérné, a to nejen z hlediska udrzeni personalnich kapacit, ale rovnéz
z hlediska prestize. Cilem je angazovat nadprimérné, nikoliv pramérné
manazery.”’ Z uvedeného divodu jsou zaméstnavatelé vstiicni k poskytnuti
stedrych odmén, ¢imz vsak de facto potvrzuji nerealisticky optimistické pied-
stavy odménovanych. ZvySovani mezd napfic celym odvétvim nasledné vede
ke stanoveni nové (vyssi) hranice praméru.*’ Logickym duasledkem je pak
roztoceni spiraly mzdovych niklada v dasledku neptetrzitého benchmarkingu.

17 Srov. BAUMS, T. Zur Offenlegung von Vorstandsvergutungen. Zeitschrift fiir das Gesamte
Handels- und Wirtschaftsrecht. 2005, ¢. 169, s. 305.

18 Nazev tohoto jevu je odvozen od fiktivntho mésta ve stat¢ Minnesota vytvofeného
Garrisonem Keillorem pro ucely rozhlasové hry. Zvlastnosti tohoto mista je prozivani vlastni
nadfazenosti ze strany jeho obyvatel (véetné¢ déti), jez se sebehodnoti jako nadpramérni.

19 BAHAR, R. Executive Compensation: Is Disclosure Enough? Centre de droit bancaire
et financier Université de Geneve Working Paper [online]. 2005, s. 41—42 [cit. 3. 2. 2022].
Dostupné z: https://papers.sstn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=869415

20 HAYES, R.M., SCHAEFER, S. CEO Pay and the Lake Wobegon Effect. Journal
of Financial Economics. 2009, ¢. 84, s. 280—291. DOL https://doi.org/10.2139/
ssrn.966332

21 JENSEN, M. C,, MURPHY, K. J., WRUCK, E. J. Remuneration: Where we’ve been, how
we got to here, what are the problems, and how to fix them. ECGI — Finance Working
Paper [online]. 2004, ¢. 44, s. 56 [cit. 15. 3. 2022]. DOI: https://doi.org/10.2139/
ssrn.561305. Dostupné z: https://sstn.com/abstract=561305
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Diky uvedené psychologické tendenci k nadhodnocovani vlastnich schop-
nost je vyssi transparence (at’ jiz na zaklad¢ individudlni Zadosti ¢i obliga-
torniho referovani udaji o poskytovanych odménach u kétovanych spolec-
nostf) zdrojem rastu odmeén, nikoliv jejich snizovani. Zvysena transparence
vedouci k nadprimérnym vysim odmeén pak ve vysledku mize vést k jesté
veétsimu prohlubovani rozdilt mezi vysi dividendy a odmény. Angazovanost
akcionaft v otazce rozhodovani o odmeénach c¢lent exekutivy tak muaze mit
i vy$e uvedené nezamyslené disledky.*

Zastropovani vySe odmeén (remuneration cap), at’ jiz cestou heteronomni
¢i autonomni Upravy, by soucasné dle nékterych nazora k feseni uvede-
ného problému nepfimefene vysokych odmeén nepomohlo. Odménované
osoby by se totiz v takovém pifpadé snazily co nejrychleji dosahnout maxi-
malné mozné kompenzace a s ni spojeného statusu. Naopak spolecnosti,
které by neposkytovaly nejvy$si moznou odménu, by z hlediska manage-
mentu lidskych zdroja pfedstavovaly ,,druhou ligu® stejné jako manazefi,
ktet{ by takovou (niz$i nez maximaln{) odménu pobirali.

5 Vyuziti akciovych bonust jako ,,kamuflaZe*
skutecné vyse odmény

Transparentnost v oblasti poskytovani idaji o odménach muze vést nejen
ke zvyseni mzdovych nakladt, ale rovnéz k hledani jinych zdroji kompen-
zace umoznujicich fakticky ztizit kontrolu hospodafeni spole¢nosti ze strany
akcionafia.”* Jednim z nastroji komplikujicich akciondfim cestu ke zjisténi
informaci o skute¢né vyplacenych kompenzacich je i odlozeny zptsob
odmeénovani (deffered compensation), ktery lze ilustrovat na pifkladu opénich
akciovych plant (stock option plans).

22 HAYES, R.M., SCHAEFER, S. CEO Pay and the Lake Wobegon Effect. Journal
of Financial Economics. 2009, ¢. 84, s. 280—291. DOIL https://doi.org/10.2139/
ssrn.966332

25 DRYGALA, T. Die fehlende Verantwortung des Vorstands fiir sein Gehalt, oder:
Ketzerische Gedanken zur Vergiitungsdebatte. Zeitschrift fiir Rechtspolitik. 2012, roc. 45,
¢. 6,8 163.

24 BAHAR, R. Executive Compensation: Is Disclosure Enough? Centre de droit bancaire
et financier Université de Geneve Working Paper [online]. 2005, s. 41—42 [cit. 3. 2. 2022].
Dostupné z: https://papets.sstn.com/sol3/papets.cfm?abstract_id=869415
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5.1 Akciové opcni programy

Akciové opéni programy patif mezi historicky nejstar§i motivacni zptasob
ekvitntho odménovani (equity-based incentive compensation)®™.

V ptipadé akciovych opci mé incentivni funkei nejen samotny fakt nabyti
akeif spolec¢nosti jako podkladového aktiva, ale pfedevsim jejich zvyhodnéna
nabyvaci cena. Odménovana osoba (jako hypoteticky akcionaf) je motivo-
vana na dobrych hospodafskych vysledcich spole¢nosti, jez se promitaji
do trznfho zhodnoceni akcif. Na strané beneficienta v piipadé rastu hodnoty
akcif dochazi k ziskani openi prémie (option premium) predstavujici rozdil mezi
realizacni cenou opce a trznf cenou akcif spole¢nosti (zpravidla stanovené
na Grovni fair market valne).*® Zvlastni vyznam z pohledu corporate governance
maji akciové programy urcené ¢lenim statutarnich organt. Presumovanym
vysledkem implementace téchto programt by melo byt sladéni zajmu repre-
zentantl exekutivy a akcionaft jako reziduilnich vlastnikii korporace.”’
Konvergence zajmu pana a spravce korporace by pak dle pravne-ekonomické
teorie ve vysledku mela piispét k feseni problému zastoupeni (agency problem),
a to pomoci redukce ndkladt zastoupeni (agency costs).?®

Navzdory mnohym ekonomickym i korporatnim pozitivim op¢nich pro-
grami je nutné upozornit téz na rizika, jejichz spole¢nym jmenovatelem
je naopak zajmova divergence.

25 Ekvitnf nastroje odménovani lze obecné vymezit jako nenarokové formy variabilniho
odmenovani spojeného s nepenézitou odménou ve formeé Ucastnickych cennych papira,
opc¢nich programu, pifpadné ve formé alternativ takovych programu, jejichz prostied-
nictvim jsou beneficienti odménovani jakymkoliv jinym pravem na ziskani acastnickych
cennych papird, ev. jsou odménovani na zdkladé pohybu ceny ucastnickych cennych
papirt, aniz by se stali jejich vlastniky. Srov. Doporuceni Komise ze dne 14. pro-
since 2004 o podpofe vhodného systému odménovani clent spravnich organt spolec-
nosti kétovanych na burze (2004/913/ES).

26 Realiza¢ni cena se stanovi zpravidla ve vysi trznf ceny akcii v okamziku uzavieni opéni
smlouvy (az the money). Vyhodnéjsi realiza¢ni cena pod trzni cenu akcil (i the money)
je poskytovana v pifpadé ocekavané stagnace rastu hodnoty akcii. Pokud je ve vysledku
realiza¢ni hodnota opce vys$si nez soucasnd trzni cena akcie, hovofime o ztratovych
opcich (out of money &i underwater).

27 HURYCHOVA, K., TRUBAC, O., VRAJIK, M. Odmériovini exckutivy akciovych spolei-
nosti. Praha: Wolters Kluwer, 2017, s. 28.

28 JENSEN, M. C,, MURPHY, K.]. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics. 1976, ro¢. 3, ¢. 4, s. 5—7.
DOIL: https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X

388


https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X

Michala Spackova

Jednim z vedlejsich efektd zaméstnanecké participace je roztifsténi akcio-
narské struktury a jeji vétsi komplexnost, ktera nemusi vyhovovat stavajicim
spolecnikiim, jejichz podily jsou de facto ,,fedény* v souvislosti s pfidélenim
akcif beneficientm.

Vzhledem k velikosti podilti uréenych pro ucely zaméstnanecké participace
(grant-size) se spole¢nostem realizujicim akciové programy nevyhyba ani
tzv. problém cerného pasazéra (free-rider problem). Akcionaii z fad zamést-
nanct totiz s ohledem na svtij minoritni podil zpravidla nemaji zajem aktivné
se zapojit do rozhodovani korporace, nicméné naklady spojené s jejich tcasti
musi spolec¢nost beztak vynalozit.

V piipadé beneficientt z fad clent statutarnich organt a zastupct vedeni
piistupuji k jiz zminénym negativaim dusledkm dal${ mozné problémy.
Pavodné zamyslena pozitivni motivace clent exekutivy k prekonani obav
z rizika selhani (risk averse) a prijimani podnikatelsky odvaznych rozhodnuti
vytvatejicich hodnotu (value-creating) se v nekterych pifpadech mize zmeénit
na skodlivou pifemotivaci. Ta muze vést az k excesivnimu rizikovému jed-
nani reprezentantt exekutivy.”

Spekulativni povaha akciovych opci mize rovnéz podnécovat nékteré bene-
ficienty k umelému zvysovani hospodatskych vysledkii spolecnosti za icelem
ovlivnéni vyse prémie prostfednictvim manipulace s Ucetnimi vykazy.”” Mezi
nekalé metody dosazeni neopravnéného profitu lze zafadit rovnéz tzv. anteda-
tovani opci (backdating), jehoz cilem je dosazeni vy$si opéni prémie snizenim
puvodni realiza¢ni ceny opce, pokud se ukaze, ze puvodné ujednana kupni
cena nebyla ve skute¢nosti pro odménovanou osobu dostatecné vyhodna.

Za kontroverzn{ lze oznacit téz obdobné motivovanou praxi zalozenou
na ex post snizeni puvodni realiza¢ni ceny nerentabilni opce na zaklade
tzv. pfecenéni opdi (repricing), piipadné alternativu téhoz ve formé pridéleni
dodate¢ného mnozstvi akciovych opci za nizsi cenu.”

29 HALL, B.], MURPHY K.J. The Trouble With Stock Options. Journal of Economic
Perspectives. 2003, ¢. 3, s. 2. DOL https: //doi.org/10.3386/w9784

30 HOLESINSKY, P SURMANOVA M. Opc¢ni akciové programy. Privni rddee. 2007,
¢. 3,524,

31 Bliie viz GORDON, J.N. Executive Compensation: If There’s a Problem, What’s the
Remedy? The Case for “Compensation Discussion and Analysis”. Journal of Corporation
Law. 20006, s. 113—114.
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Negativem vyuzivani zaméstnaneckych programu spojujicich vysi odmény
s rastem hodnoty akcii je tak ve vysledku nejen snizeni miry transpatence
udaji o vyplacenych kompenzacich, ale téz zvyseni nakladi na odmény
zaméstnancu a zastupcl exekutivy.*?

5.2 Zpfisnéni pravidel zvefejiiovani udaji o odménach

Akciové opéni programy oblibené v mnoha americkych spolec¢nostech
zejména v 90. letech minulého stoleti se z vyse uvedenych divodu dostaly
pod palbu kritiky a po sérii ucetnich skandalt na pocatku milénia® doslo
v USA ke zpiisnén{ pravidel kapitalového trhu, acetnich a danovych postu-
pa.** Nedostatky v oblasti spravy a fizeni korporaci se pfitom nevyhnuly ani
Evropé.”

Reflexe zminénych problému vedla k revizi princip corporate governance
na mezinirodni i narodni Grovni* a k pfijeti doporuceni Evropské komise
v oblasti transparence. Doporuceni Evropské komise ze dne 14. pro-
since 2004 o podpofe vhodného systému odmeéniovani clent spravnich
organli spole¢nosti kétovanych na burze (2004/913/EC) bylo na jafe
roku 2017 nahrazeno (jiz jako hard law) novelou smérnice o pravech

32 BEBCHUK, L., FRIED, J. Pay without Performance: The Unfulfilled Promise of Executive
Compensation. Cambridge: Harvard University Press, 2004, s. 137.

33 7 nejznaméjsich piipada ze zahranici ze poukazat na acetni machinace vedouci ke kra-
chu energetické spole¢nosti Enron v roce 2001 ¢i cetni podvody americké telekomuni-
kacni spolec¢nosti WorldCom o rok pozdéji.

34 Zakladnim kamenem nového regulatorniho ramce se stal The Sarbanes-Oxley Act, ame-
ricky zakon dopadajici na vefejné obchodované spolecnosti stanovici nové povinnosti
vedeni spolecnosti i tfetim osobam (auditortim, ucetnim, poradcim) za Gcelem ochrany
investorské vefejnosti a zvyseni jeji duvéry v pfesnost a spravnost zvefejiovanych udaji.
Blize viz napt. HANNES, S. Compensating for Executive Compensation: The Case for
Gatcekeeper Incentive Pay. California Law Review. 2010, ro¢. 98, ¢. 2, s. 388 a nasl.

35 Jako pifklad lze uvést finanéni zpronevéru v italském potravinatském gigantu Parmalat
odhalenou na konci roku 2003.

36 Zarelevantni zdroj lze oznadit zejména tzv. principy corporate governance vydané Organizaci
pro hospodaiskou spoluprici a rozvoj (OECD). Poprvé byly tyto principy vydané
v roce 1999. Extenzivni revize se principy corporate governance dockaly na jate roku 2004,
mj. iz davodu oslabené davery investort zasazené icetnimi skandaly. K dalsi reformulaci
principt doslo v roce 2015. Principy spravy a fizeni spole¢nosti (G20/OECD Principles
of Corporate Governance) slouzi jako vzorovy dokument pro narodni variace kodexu cor-
porate governance. Kodex spravy a fizeni spolecnosti CR 2018 (dale té3 ,,Kodex*) vycha-
zejicd myslenkove z Princip spravy a fizeni spolecnosti (OECD) vstoupil v dcinnost
1. 1. 2019.
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-

akcionafa” Cerpajici zejména z pravni dpravy v USA a ve Velké Britanii
a z doporuceni vzeslych z tzv. say on pay debaty®®. Zminéna direktiva zakot-
vila mandatorn{ hlasovan{ akcionaft o odménovani v raimci vSech kétova-
nych akciovych spolec¢nosti na regulovanych trzich EU.Y

Nutnost pfizptsobit se mezinarodnim zvefejiiovacim standardim byla
reflektovana i v tuzemském pravu prostiednictvim novely zakona o pod-
nikani na kapitalovém trhu, kterou doslo k transpozici smérnice o pravech
akcionaru.

Angazovanost akcionata pii vytvafen! politiky odmeénovani (remuneration
policy) tykajici se clent predstavenstva, dozordi rady, resp. spravni rady, sta-
tutarnfho feditele a dalsich osob uvedenych v taxativnim vyctu dle § 121m
ZPKT je postavena na principu schvalovani obecnych odmeénovacich prin-
cipi v pravidelnych ctyfletych intervalech a v uvefejnéni schvéalené poli-
tiky na internetovych strankach spole¢nosti (§ 121j a nasl. ZPKT). Zatimco
nepiedlozeni politiky odménovani ma za nasledek bezplatny vykon funkce
clent organd, neschvaleni vede k nutnosti opakovaného piedlozeni doku-
mentu akcionaiim ke schvaleni (§ 121k odst. 3 ZPKT). Ve faktické roviné
pak absence schvaleného dokumentu obsahujictho zakladni principy
odmeénovani v predepsané struktufe muze vést k ohrozeni davéry inves-
tord a ztraté jejich zajmu o ndkup akcii spolecnosti s liknavym piistupem
v oblasti transparence.*

37 Smérnice Evropského patlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, kte-
rou se méni smérnice 2007/36/ES, pokud jde o podporu dlouhodobého zapojeni akcio-
natt (dale jen ,,smérnice o pravech akcionara®).

38 Pod pojem say on pay (pravo akcionatt vyjadiit se k odmeénovani) je tradicné fazeno
pfimé rozhodovani o obecnych principech ¢i politice odménovani (a to napi. i formou
odsouhlasen{ maximalni souhrnné vyse odmeén pro ¢leny exekutivy). Princip say o7 pay
je rovnéz davan do souvislosti se schvalovanim zprav o odménovani (remuneration report).
Blize viz napf. FISCH, J. E., PALIA, D., DAVIDOFF SOLOMON, S. Is Say on Pay
All About Pay? The Impact of Firm Performance. Harvard Law Review. 2018, ¢. 8,
s. 101-129; KIND, A.H., POLTERA, M., ZAIA, J. The Value of Say on Pay [online].
2020, s. 1=53 [cit. 17. 2. 2022]. DOI: https://doi.org/10.2139/ssrn.3337192. Dostupné
z: https:/ /sstn.com/abstract=3337192

39 K vjvoji unijni pravni Gpravy blize viz HURYCHOVA, K. Princip say on pay v pfipra-
vované unijni legislative. Obchodnépravni revue. 2017, ¢. 3, s. 65—70.

40 Srov. MASSMANN, J., HERBOLD, D., ZIESECKE, ]. Verschirfte Anforderungen
an die Offenlegung der Vorstandsvergiitung Druck von Gesetzgeber und Investoren
wichst weiter. Board. 2018, ¢. 6, s. 218—221.
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Obecné i zvlastni obsahové pozadavky politiky odménovani jsou obsa-
zeny v § 1211 ZPKT. Vychozi princip v prvnim odstavei § 1211 urcuje,
ze ,,[plolitika odmériovdni je srozumitelng, podporuje obchodni strategii emitenta, jeho
dlonhodobé zdjmy i udritelnost a objasiiuje, jakym g piisobem tak Gni.“ V piipade,
ze spolecnost nabizi odménovani formou akcii, je obsah politiky odmeéno-
van{ podfizen dal$im zvlastnim pozadavkim, jez se tykajf jednotlivych c¢aso-
vych a objemovych parametri zvoleného programu.”!

Povinnost vyhotovit, schvalit a zvefejnit politiku odménovani je doplnéna
o obdobné¢ formulovanou povinnost tykajici se zpravy o odmenovani (remu-
neration report). Kotované spolecnosti jsou na zakladé § 1210 ZPKT povinny
vyhotovit, schvalit a uvefejnit zpravu o odmeénovani obsahujici uplny pre-
hled odmeén poskytautych nebo splatnych v prabéhu dcetntho obdobi pre-
deslého kalendatnfho roku, pficemz ddaje jsou poskytovany na individualni
bazi, nikoliv v agregované forme. Rovnez v této zprave je zvlast’ pamato-
vano na odmény ve formeé akciovych opcich. Dle § 121p odst. 1 pism. d)
ZPKT konkrétné plati, ze zprava o odménovani obsahuje , pocet poskytnutych
nebo nabidnutych akcii a opci na akcie a hlavni podminky uplatnéni prav g opéniho pro-
gramm, vietné ceny a data realizace opce, a jakékoli zmény téchto podmine”.

Aktivni povinnost zvefejtiovat v pravidelnych intervalech udaje o odme-
fovani se tyka obligatorné pouze akciovych spolecnosti, jejichz akcie byly
ptijaty k obchodovani na regulovaném trhu.* Rovnéz soft-law pravidla plati
pouze pro urcité spole¢nost.”

4 Viz § 1211 odst. 2 ZPKT pism. c) stanovici povinnost uvést v politice odménovani
dobu, po kterou nelze uplatnit opce na akcie (v zahrani¢nich pramenech t¢z jako ,,vesting
period*) i dobu, po kterou nelze akcie nabyté v dusledku opce zcizit (v zahrani¢nich
zdrojich t¢z jako ,,refention period").

42 Srov. zejména upravu v § 121j a nasl. ZPKT tykajici se politiky odménovani a zpravy
o odménovani.

43 Na urovni sgff /aw se povinnosti zvefejnovani idaji o odménach (véetné odmén pred-
stavovanych akciovymi bonusy) tyka 4. kapitola Kodexu. Kodex je urcen zejména
vefejn¢ obchodovanym spolec¢nostem (spole¢nostem, které vyhotovuji a uvefejiiuji
vyroéni zpravu emitenta podle § 118 odst. 1 ZPKT) a dalsim spole¢nostem, které maji
povinnost uplatfiovat urcité standardy spravy a fizeni. Tyto spole¢nosti by mély dekla-
rovat dodrzovani Kodexu, popftipadé vysvetlit, proc¢ se od néekterych pravidel Kodexu
odchyluji (ptincip ,,comply or explain®). Doporuceno je i dobrovolné zohlednéni pravi-
del (princip ,,zhink and comply*) pro ostatni spole¢nosti, pokud maji ambici zkvalitnit
svoji spravu a fizeni (typicky spolecnosti s compliance programem). Srov. informace
dostupné na strankich Ministerstva spravedlnosti z: https://justice.cz/web/msp/
kodex-spravy-a-rizeni-spolecnosti-cr-2018
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Pro akcionafe soukromych akciovych spole¢nosti je ziskan{ ddaji o odme-
nach pfedstavovanych ucasti na opcnich programech v principu mozné,
avsak zasadné pouze na zakladé Zzadosti o vysvétleni individualné uplat-
néné podle § 357 ZOK. Kromé limith a pomérné restriktivnich podminek
uplatnéni prava na vysvétleni (Zadost se musi vztahovat k zalezitosti spolec-
nosti nebo ji ovladané osoby, vysvétleni musi byt potfebné, nesmi byt dany
davody pro odmitnuti zadosti) uplatnéni této zadosti komplikuji dalsi spe-
cifické okolnosti, jez souviseji se zvlastnim charakterem akciovych bonust
a jejich parametri.

5.3 Omezena vypovidaci hodnota tidajti o odménach

Zamestnanecké akciové opéni programy se z davodd popsanych nize
nezifdka vyznacuji pomérné slozitou konstrukci, a to po strance pravni,
ekonomické, ucetni i danové. Jak navic naznacuji nekteré studie, prave kom-
plikovanost odmeénovacich schémat spojenych s ¢asoveé podminénou moz-
nosti nabytf akcif, muize byt v nékterych piipadech zamérné vyuzita s cilem
,»zakryt® skute¢nou vysi velkorysych odmeén pred akcionafi a uniknout tak
ze sféry jejich kontroly.**

Zkreslovani ucetnich vykazt, manipulace s realizacni cenou opci ¢i jiné
pravné patologické jevy vypovidaci hodnotu udaji o odméné piedstavo-
vané Gcasti na akciovém opénim programu ovlivnf vzdy negativné.* Uvahy
o kamuflazi skute¢né vyse odmeny je na druhou stranu nutné brat s urci-
tou rezervou.** Mozné pficiny omezené transparentnosti idaji o odménach
reprezentovanych akciovymi opcemi totiz nemusi souviset pouze s uve-
denymi krajnimi pifpady protipravniho nakladani se zkoumanym financ-
nfm derivatem. Limitovana vypovidac{ hodnota informaci o kompenzacich
ve forme prava nabyt{ akcif totiz mnohdy tkvi ve vlastnf konstrukci pouzitych
motivacnich schémat, kdy velkou roli sehravaji faktory ¢asu a promenlivosti
hodnoty akcif jako podkladového aktiva. Nastaveni konkrétniho akciového

44 HALL, B.J,, MURPHY, K.]. The Trouble With Stock Options. Journal of Econonic
Perspectives. 2003, €. 3, s. 29. DOL https://doi.org/10.3386/w9784

45 Srov. BEBCHUK, L., FRIED, J. Pay without Performance: The Unfulfilled Promise of Executive
Compensation. Cambridge: Harvard University Press, 2004, s. 54.

46 HALL, B.J,, MURPHY, K.]. The Trouble With Stock Options. Journal of Economic
Perspectives. 2003, ¢. 3, s. 29. DOL https://doi.org/10.3386/w9784
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programu je pfitom znacné variabilni a zavisi na mnozstvi proménnych.
V praktické roviné se pak uvedena slozitost projevuje v potrebé defino-
van{ parametrt akciovych bonusovych programia pomoci specializovanych
vybort pro odménovani (remuneration committees) a v angazovani profesional-
nich konzultanta v otazkach odmen (remuneration consultants). Otazkou pak
je, zda pii védomi uvedené ,,geneticky* dané slozitosti zvoleného odmeéno-
vactho nastroje mohou mit poskytované udaje o odmeénach ve forme akei-
ovych opci pro bezného akcionafe relevantnif informacni hodnotu.

5.3.1 Faktor casu

Zamestnanecké akciové opéni programy jsou zpravidla realizovany jako
viceleté, pficemz vznik jednotlivych naroku (na ziskani akcii a jejich pfi-
padny prodej) je rozlozen do nékolika casovych fazi. Velmi zjednodusené lze
standardn{ schéma nabyt{ akciového bonusu popsat nasledovné. Po obdt-
zen{ piislibu (grant) opravnujictho beneficienta k nabyti urcitého poctu akcif
(grant size) za pfedem stanovenou cenu (exercise price) bezi zpravidla Ctyfleta
vazaci doba (vesting period) po kterou je odmeéfiovana osoba povinna sett-
vat ve funkci clena organu ¢i na piislusné pracovni pozici. Po uplynuti této
vazac{ doby je beneficient opravnén uplatnit nakupni opci (exercise). V pti-
pade, ze tak neucini ve stanovené lhute (typicky desetileté), pravo opce zanika
(excpire). Akcie nabyté na zakladé vykonu prava opce musi beneficient dle
nastaveni konkrétniho programu bud’ drzet po urcitou dobu (retention period),
¢i je muze okamzite prodat za trzni cenu (exiz) a ziskat tak prémii pfedstavu-
jici rozdil mezi realizacni a trzni cenou (option premium). Alternativou nabyti
akcif je moznost ziskat od spolecnosti penézité protiplnéni ve vysi trzni ceny
akcil (cash ont).

Faktor ¢asu promitajici se do nastaveni jednotlivych fazi programu pusobi
na jednu stranu pozitivné, nebot’ podporuje setrvani odménované osoby
ve spolec¢nosti, ptipadné ji i motivuje k lepsimu vykonu, je-li opén{ program
doplnén o vykonnostni parametr. Incentivni plisobenf odmeény se projevuje
jak ve fazi ,vest”, tak ve fazi ,exercise”, je-li nasledna moznost prodeje akcif
rovnéz ¢asoveé podminéna setrvanim ve spolecnosti.

Na druhou stranu, prave fenomén casu muze ve vysledku ponckud znepfte-
hlednovat situaci ohledné skute¢né odmény. Jak uvadi ve své praci Gordon,
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informac¢n{ povinnost se dle americké regulace vztahuje pouze na pocet
akcii, u nichz jiz uplynulo vazaci obdobi, nikoliv na pocet akcii, jez je mozné
po splnéni casové podminky ziskat. Vzhledem k neuplnosti sdélovanych
udaju je dle autora obtizné, ba nemozné, zjistit celkovou podobu kom-
penzaéniho balicku.”” Komplikaci navic mtze déile pfedstavovat doplnéni
zakladniho parametrického nastaveni programu o dal$i variabilni moznosti,
napf. prechod na zrychlené cerpani akciového bonusu (accelerated vesting),
napft. v situaci zmény kontroly ve spolec¢nosti (change of control).

5.3.2 Faktor hodnoty opci

Druhy klicovy faktor ovliviiujici miru plauzibility poskytované informace
o odménach piedstavuje ckonomickd hodnota opce stanovena na zékladé
standardnich ocenovacich metod. Za celosvétové nejrozsitenéjsi lze ozna-
¢it Black-Secholes model z roku 1973 urceny ke stanoveni hodnoty nakupnich
opci. Vychozi premisou tohoto matematického modelu je dvaha, dle které
je cena opce implicitné dana vyvojem ceny akcie jako podkladového aktiva.
Cena akcii se pfitom vyviji stochasticky s konstantnim posunem a s kon-
stantnf likviditou.

Prestoze je uvedeny model, resp. jeho nasledné modifikace obecné uzna-
van, je nutné upozornit i na rizika jeho pouzivani. Jako kazdy ocenovaci
model je 1 Black-Scholes metoda ocenéni pouze aproximaci skutecné hodnoty.
Neékteré zakladni pfedpoklady pro fungovani modelu proto nebudou vzdy
korespondovat s realitou (napf. volatilita a bezrizikova sazba se méni v case,
oproti vychozim pfedpokladim modelu tedy nejde o konstantni veli¢iny),
coz se muze projevit negativné pravé u dlouhodobéjsich opci. Model rov-
néz nezohlednuje riziko propadnuti prava opce z davodu nesplnéni ¢asové
podminky. Pravdépodobnost zmateni prava opce by se pfitom méla projevit
snizenim odhadu hodnoty. Vysledky ziskané na zakladé pouziti Black-Scholes
modelu tak mohou byt v nékterych ptipadech nadhodnocené.*®

47 GORDON, J.N. Executive Compensation: If There’s a Problem, What’s the Remedy?
The Case for ,,Compensation Discussion and Analysis“. Journal of Corporation Law, 2006,
s. 122.

48 MURPHY, K. J. Executive compensation [online]. 1998, s. 19 a nasl. Dostupné z: https://
papets.sstn.com/sol3/papers.cfmPabstract_id=163914
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5.3.3 Faktor osoby poskytovatele odmény

Ziskani validnich a aktualnich tdaju o skute¢né vyplacenych odménich
muze dale ztézovat poskytovani akciovych opci ze strany zahrani¢ni matef-
ské spolecnosti. Zavazek k poskytnuti odmény v takovém pripadé neza-
tézuje decefinou spole¢nost, na druhou stranu je vSak odmeéna realizovana
prave ve prospéch této deefiné spolecnosti, resp. jejich zaméstnanct a ¢lent
jejich organt. Je proto otazkou, zda je dcefina spolecnost v takovém piipadé
povinna (a soucasné¢ fakticky schopna) sdélit svym akcionarim potfebné
udaje o op¢nim programu implementovaném matefskou spolecnosti.

Dle § 357 odst. 1 ZOK plati, ze (za pfedpokladu potfebnosti vysvétleni),
wAkcionar je opravnén pogadovat a obdrget na valné hromadé od spoleinosti vysvét-
lent Zdlegitosti tykajicich se spolecnosti nebo ji oviddanych osob*. Informace tykajici
se ovladajicich osob jsou tak z okruhu povinné referovanych udaju vynaty.
Udaje o téasti zaméstnanct & ¢lent exekutivy deefiné spole¢nosti v zamést-
naneckém opénim programu mateiské spolec¢nosti pfitom mohou byt dule-
zité pro posouzeni celkové vyse odmeény beneficientl, a to napt. v situaci,
kdy se jedna o navyseni fixni ¢astky odmény u osob zapojenych do akcio-
vého opéniho programu realizovaného matefskou spolecnosti.

Ve prospéch kladné odpovedi na otazku zvefejniovani udaji o odménach
poskytovanych matefskou spole¢nosti hovoii dle mého nazoru povinnost
zhodnotit veskeré vyhody a nevyhody vyplyvajici ze vztaht mezi ovladanou
a ovladajici osobou ve zprave o vztazich zakotvena v § 82 odst. 4 ZOK.¥

Podpurné lze dale argumentovat znénim § 60 pism. d) ZOK, dle kterého
smlouva o vykonu funkce v kapitalové spolecnosti obsahuje také , zidaje

49 Nazory ve prospéch povinnosti poskytnuti informaci o akciovych bonusech nabize-
nych matefskou spolecnosti lze nalézt rovnéz v némeckém pravu. Blize viz BAUMS, T.
Zur Offenlegung von Vorstandsvergiitungen. Zeischrift fiir das Gesamte Handels- und
Wirtschaftsrecht. 2005, ¢. 169, s. 301—=302. De /ege ferenda byla povinnost informovat
o odméndch poskytovanych koncernovou spole¢nosti navrzena téz v ramci novely
HGB, jejiz pfijeti bylo planovano ve vazb¢ na piijeti zakona o zvefejnovani odmeén ¢lent
predstavenstva kétovanych spolecnosti (Geserz diber die Offenlegung der Vorstandsvergiitungen,
lorstOG). Dle (neptijatého) navrhu novely HGB meéla byt zminéna povinnost promit-
nuta do znéni obsahovych pozadavki na piflohu k vyroé¢ni zprave [§ 285 bod 9a) HGB]
koncernovy dodatek (Konzernanhang) [§ 314 odst. 1 bod 6a)]. Blize viz snémovni tisk
Némeckého spolkového snému k navrhu [or5#0G ze dne 31. 5. 2005, BT Drucksache
15/5577,s. 7-8.
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o vyhoddch nebo odméndch clena voleného organn spocivaicich v prevodu sicastnickych
cennych papirii nebo v umoinéni jejich nabyti clenem voleného organn a osobon jenn
blizkon, ma-li byt odména poskytnuta v této podobé.” Uvedené ustanoveni pfitom
nehovoif o tom, ze by poskytovany bonus mél spocivat v cennych papi-
rech emitovanych pfimo spolec¢nosti. Ze znéni zakonného textu vyslovné
neplyne ani to, ze spole¢nost musi byt pfimym pfevodcem ucastnickych cen-
nych papira. Nabizi se tak uvaha, zda by se pod odménu ve smyslu § 60
pism. d) ZOK ve spojeni s pravni upravou smlouvy o plnéni tfeti osoby
(§ 1769 nasl. Ob¢Z) dala zahrnout rovnéz ucast zaméstnance na opénim
programu realizovaném matefskou spolecnosti, avsak ve prospéch dce-
finé spolecnosti jako zaméstnavatele. Bez vyslovného zakotveni povinnosti
piimo v pravni upravé lze vsak mit pochyby ohledné uspésného prosazeni
extenzivnfho vykladu § 60 odst. d) ZOK v praxi.

6 Zavér

Prestoze by se na prvni pohled mohlo zdat, ze piflisnd otevienost je akcio-
naium vzdy ku prospéchu, pii druhém pohledu se ukazuje, ze v nékterych
piipadech pfemira informaci automaticky neznamend vyhodu.

Zjisténi udaju o odménach konkrétnich osob muze v praxi vést k narastu
fluktuace, at’ jiz z divodu ztraty motivace hufe odménovanych osob, tak vli-
vem konkurencniho odlakavani kvalifikovanych zaméstnanct.

V neprospéch akcionatt hovoii rovnéz roztoceni spiraly mzdovych nakladd,
jejichz vynalozeni se logicky odrazi snizenim prostfedka k vyplaceni for-
mou dividendy. Je zfejmé, ze ani snizeny pracovni vykon v dasledku demoti-
vace, ani zadost o vy$si odménu opfena o pfedstavu vlastni nadpramernosti
odmeénovanych osob se zajmy spolec¢nosti nekoreluje.

Reakei na zpfisnéné pozadavky ohledné transparentnosti udaji o odme-
nach muze byt i vétsi poptavka po vyuzivani dlouhodobych variabilnich
forem odménovani spojenych s nabytim dcasti na spolecnosti, pficemz
zejména akciové motivacn{ programy jsou oznacovany za jednu z moznych
piicin excesivnich odmén. Duvody atraktivity incentivnich forem odmeéno-
van{ jsou (mimo jiné) spojovany téz se znesnadnénim kontroly hospoda-
fenf ze strany akcionafu. Ziskani kompletnich a srozumitelnych informaci
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o odmeénach predstavovanych napf. akciovymi opcemi je totiz v praxi fak-
ticky komplikovano jak dlouhodobéjsim ¢asovym hotizontem pro cerpani
majetkového prospéchu, tak problémem stanoveni hodnoty akcif jako pod-
kladového aktiva opci. Na zkresleni pfedstav o skute¢né vysi odmeén muze
mit vliv i realizace zaméstnaneckého akciového programu prostednictvim
matefské spolecnosti.

Navzdory moznym vedlejsim efektim zvefejnovani udaji o odménach je dle
mého nazoru nutné vnimat celkove pfevazujici pozitiva vyssi transparence
v oblasti zvyseni divéry akcionafu (investortt) v efektivni hospodateni spo-
le¢nosti, resp. spravedlivé rozdéleni ziskti mezi rezidualni vlastniky a cleny
exekutivy jako spravce korporace. Pozadavky odstraiovani informacnich
bariér za Gcelem naplnéni hypotézy lepsi spravy a fizeni korporaci by vsak
meély byt nastaveny s védomim moznych rizik popsanych v tomto piispévku.
Resenim by tak mélo byt poskytovani informaci v pfiméfené mife reflektu-
jici zajmy obou dotéenych stran.
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