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Uvod

Odménovani v obchodnich spolecnostech miize byt citlivé téma, a po dlouhou dobu
zustavalo zahaleno jistym tajemstvim, alesponi co se tyce vySe odmén vedoucich pracovnikii.
I sirokou vefejnost zaujaly skandaly s pfili§ vysokymi odménami vedoucich pracovniki.! Za
vedouci pracovniky jsou povazovani feditelé a nejvyssi ¢lenové vedeni.? Pravni iprava cilila
na regulaci této oblasti a to nejenom z diivodu spolecensky medializovanych kauz, kdy byly
zvetejnény odmeény, jejichz vyse rozproudila mezi verejnosti debatu nad spravedlivosti téchto
odmén. Ale také z diivodu spravného fungovani obchodnich spoleénosti.> Tyto spoleénosti
miizeme podle zakladni systematiky rozdélit na osobni spole¢nosti a kapitalové spolecnosti* a
zékladni pravidlo je jednoduché, a to, ze by se nemély vyplacet odmény, které by ptivodily
zanik spole¢nosti.

S tim souvisi vyplaceni odmén spole¢nikiim nebo akciondiim, pro které se jiz uplatni
podrobnéj§i pravidla, tzv. bilanéni testy’. Nicméné tyto testy sméfuji na regulaci vyplaceni
penéz pro osoby mimo spole¢nost, ale uz se neuplatiuji na vyplaceni odmén zaméstnanciim.
Byva tkolem pfedstavenstva nastavit takovy plan odmén, aby byly pfijatelné pro akcionaie a
zéroven aby udrZely talentované lidi ve spole¢nosti.’ Zaroven v$ak pro odmény vedoucich
zaméstnancll ve vetejné obchodovatelnych spole¢nostech plati velmi pfisné regulace.
Zakladnim kamenem Upravy této oblasti je v Evropské unii smérnice o pravech akcionaid.

Smérnice o pravech akcionaiu II, celym nazvem ,,Smérnice Evropského parlamentu a
Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, kterou se méni smérnice 2007/36/ES, pokud jde
o podporu dlouhodobého zapojeni akcionarti* (dale ,,Smérnice®, ,,SRD II*) ptindsi do této

oblasti komplexni zmé&ny. Tato smérnice ma za cil posilit postaveni akcionafi ve vetejné

' Vyznamnou byla kauza odmitnuti odmény feditele automobilky Renault. P¥estoze akcionafi vyslovili nesouhlas
s vy$i odmény Carlose Ghosn za rok 2015, automobilka se vSak rozhodla vyplatit svému fediteli celou Castku. Az
v dusledku nésledné medialni kauza a tlaku ze strany francouzské vlady, to z diivodu, ze Francie je akcionafem
v automobilce, byla odména snizena o 20%. Vice podrobnosti v JACQUE, P. La rémunération de Carlos Ghosn
passe trés mal. LeMonde [online]. [cit. 2024-02-20]. Dostupné Z:
https://www.lemonde.fr/economie/article/2016/04/29/renault-la-remuneration-de-carlos-ghosn-maintenue-
malgre-l-avis-contraire-des-actionnaires_4911217 3234.html.

2 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES ze dne 11. &ervence 2007 o vykonu nékterych prav
akcionaiti ve spole¢nostech s kotovanymi akciemi, Cléanek 2.

3 Piestoze je nékolik teorii, které se vénuji corporate governance, vechny se v zakladu shoduji, Ze jasné nastavené
struktury ve spole¢nosti jsou klicem k jejimu fizeni. AUSTIN, R. R. What is corporate governance precepts and
legal principles, New Zealand Law Review, 2005(3), 335-364, s. 336.

4+ STENGLOVA, 1, Kapitalové spole¢nosti. In: HENDRYCH, Dusan a kol. Prdavnicky slovnik. 3. vydani. Praha:
C. H. Beck, 2009.

5 Zé&kladni bilanéni testy jsou upraveny v zakon& ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon
0 obchodnich korporacich), § 34, odst. 2 spolu s § 40, odst. 1 a odst. 3.

¢ LEBLANC, R. The handbook of board governance: a comprehensive guide for public, private, and not-for-profit
board members. Second edition. Hoboken, New Jersey: Wiley, 2020. ISBN 978-1-119-53699-4, s. 891.
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obchodovatelnych spoleénostech a piinést regulaci odmén vedoucich zaméstnancii.” Tato prace
se soustfedi na dva zavedené instrumenty — politiky odménovani a zpravy o odménovani. Jak
jiz zminéno, tato smérnice reagovala na finan¢ni krizi z roku 2008, nicméné akcionafi si
dlouhodobé stézovali na ptili§ vysoké odmény pro vedouci pracovniky a to bez jakékoliv vazby
na jimi odvedenou praci.® Mezi ostatni cile Smérnice patii i) podpotit dlouhodobgjsi zapojeni
akcionait; i1) usnadnit emitenttim identifikaci akcionait; iii) zavést a udrzovat vysoky stupen
transparentnosti procest, nakladl a strategii s ohledem na zprosttedkovatele, valnou hromadu
a hlasovani. Pfesnéji se jedna o pravo spolecnosti identifikovat své akcionafe, usnadiiovani
vykonu prav akcionait zprostfedkovateli, pravo na piedavani informaci a zvetejnovani politiky
zapojeni.” Smérnice stanovila tyto cile, jichz maji ¢lenské staty doséhnout a implementacni
lhita pro ¢lenské staty EU byla nastavena do 10. ¢ervna 2019.

Struktura této prace je uspotradana tak, aby poskytla komplexni popis odménovani
vedoucich pracovnikii v kontextu povinnych ptedpisii Say on pay!'®. Prace se sklada ze tfi
samostatnych ¢asti: Politika odménovani, Zprava o odménovani a Srovnani zprav o
odmeénovani. Kazda cast je dale rozdélena do kapitol, z nichz kazda se zaméfuje na konkrétni
aspekty, aby byla zajisténa piehlednost a snadné orientace. V Casti Politika odménovani je
popisovan legislativni rimec Smérnice a narodnich tiprav Ceské republiky a Francie v kontextu
odménovani vedoucich pracovnikl. Druha ¢ast, Zprava o odménovani, se zabyva legislativou
souvisejici s postupy zvetejiovani informaci a transparentnosti pii vykazovani odmén
vedoucich pracovnikil. Tteti ¢ast, Srovnani zprav o odménovani, provadi podrobnou analyzu
zvetejnénych zprav ¢eskymi a francouzskymi spolenostmi, a kterd zahrnuje diskusi o riznych
teoriich odménovani. Toto uspotfadani zlepSuje orientaci v predpisech Say on pay a nabizi
uceleny obraz odménovani vedoucich pracovnikd.

Vyzkumnou otdzkou je v této praci zejména porovnat a zamyslet se nad tim, zda je
Ceska Uprava Say on pay efektivni, ve stavu v jakém je v soucasné dob¢ nastavena. A dale, jak

by mohla byt zefektivnéna pifi srovnani s francouzskou regulaci a praxi. PouZitymi

7 Dtivodova zprava k zakonu ¢. 204/2019 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s podporou vykonu
prav akcionaid, s. 20. Dostupné z: https://www.psp.cz/sqw/sbirka.sqw?cz=204&r=2019.

8 BEBCHUK, L. A., & FRIED, J. M. (2006). Pay without Performance: Overview of the Issues. Academy of
Management  Perspectives  [online], 20(1), 524, s. 8, [cit. 2024-02-21]. Dostupné z:
http://www.jstor.org/stable/4166216.

> TOMIC, L. & ZUNIC, M., & VULETIC, S. Upcoming challenges on regulating remuneration of the directors
and implementing remuneration policies. InterEULawkEast: Journal for International and European Law,
Economics and Market Integrations, 2018, 5(2), 323-344.

10V geském jazyce by ziejmé nejvhodnéj$im pojmenovanim bylo ,,hlasovani o odmétovani &i ,,vysloveni se k
odméiovani.* HURYCHOVA, K, TRUBAC, O., VRAJIK,. Odmétiovani exekutivy akciovych spolegnosti.
Pravni monografie (Wolters Kluwer CR). Praha: Wolters Kluwer, 2017, s. 45. ISBN 978-80-7552-840-7.
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vyzkumnymi metodami jsou deskriptivni, analyticka a komparativni. Tyto metody dohromady

umoziuji souhrnny popis a vysvétleni samotného jadra Gpravy Say on pay.



1. Politika odménovani

Tento dokument je vyznamny pro ro¢ni piizndvani odmén. Finanéni ohodnoceni ¢lent
organu spole¢nosti je zpravidla tvofeno dvéma slozkami'!. Pevna slozka je predem uréena, jista
castka, kterd bude zaméstnanci vyplacena nehledé na okolnosti, které nastanou v pritbéhu roku.
Nemusi se nutné jednat pouze o jeden rok, tato ¢astka mlze byt urCena i na jiné obdobi,
nicmén¢ zpravidla se jednd o jeden rok. Druhym dilem je pohybliva slozka, v tomto ptipadé se
také jedna o pfedem urcenou Castku, ale jeji celkové vyplaceni zalezi na vnéjSich okolnostech
a lze ji vyplacet i jenom pomérng¢.

Takto nastaveny systém vyplaty odmén, zaloZzeny na dosazenych vysledcich, ma
zabranit nepfiméfenému ohodnoceni vedoucich zaméstnancti a predevsim vyloucit vyplatu
vysokych odmén v ptipad€ nespravného vedeni spolecnosti (Pay for failure). Stejné tak by
zdsady odménovani nemély vybizet k nadmérmému rizikovému chovéni, které miize ohrozit

celkové fungovani spole¢nosti.

1.1.1. Definice Say on pay

PrestoZze neexistuje jedna univerzalni definice pojmu Say on pay, nejcastéji se timto
mysli (1) hlasovani akcionadii ohledné systému odménovéani nebo zpravy odmeénovani (2) ve
vztahu k vedoucim pracovnikiim nebo vykonnym feditelim, které se kona (3) opakovang, je
povinné a stanovené zikonem a (4) ma zdvazny nebo poradni charakter.'> Smérnice SRD 11
vyslovné pojem Say on pay nepouZziva, ale 1 pfesto je vySe uvedena definici v souladu s jejim
obsahem.'?

Vedouci pracovnik a vykonny feditel spadaji po definici ‘¢len voleného orgénu’,
v anglické verzi textu “director’, kterd vychazi ze Smérnice SRD II a jejiho ¢lanku 2. Za ¢lena
organu se tak shodné oznacuji osoby, které jsou Cleny spravniho, fidiciho nebo dozorciho
organu spolecnosti ale zarovenl i generalni feditel (CEO), ptipadné zastupce generdlniho

feditele (deputy CEO), pokud tyto pozice ve spoleénosti existuji. Clenské staty maji dale

1 Pro uplnost je vhodné uvést, ze Smérnice EU 2017/828 hovoii o ,politice odm&hovani ¢lendt organu
spole¢nosti pii¢emz v anglickém znéni se jedna o ,,remuneration policy as regards directors*. Spolu s Clankem 2
dané smérnice, ve kterém je definice ¢lena organu spole¢nosti nastavena velmi Siroce a je zde ponechana volnost
Clenskym statim pro konkrétn€jsi uréeni obsahu tohoto pojmu.

2RANDALL, T. S. & VAN DER ELST, Ch. Say on Pay Around the World (1 &ervenec 2015). Vanderbilt Law
and Economics Research Paper 14-10, Washington University Law Review [online], Vol. 92, No. 653, 2015, s.
658, [cit. 2024-02-21]. Dostupné z SSRN: https://ssrn.com/abstract=2401761.

13 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, kterou se méni smérnice
2007/36/ES, pokud jde o podporu dlouhodobého zapojeni akcionatti, Whereas bod 28 a nasledujici.
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moznosti uréit dalsi osoby, jejichZ vykon funkce bude spadat pod tuto definici.'* Takto $iroké
definice vedouciho pracovnika, navic jest¢ s moznosti jejiho rozsiteni, byla zvolena, aby byly
respektovany jednotlivé narodni upravy vedeni spole¢nosti. Upravu Ize aplikovat bez rozdilu,
zda ma spolecnost monistickou nebo dualistickou strukturu nebo zda je nejvyssim fidicim

organem piedstavenstvo, spravni rada nebo dozoréi rada. '

1.2. Regulace odménovani

,,Clenové organu spolecnosti prispivaji k dlouhodobému tispéchu spolecnosti.*'®

Regulace odménovani je proto vyznamnym prvkem pro spolecnost, ktery pokud je spravné
nastaven pfinds$i vyhody pro vSechny zainteresované strany. Z pohledu samotnych cleni
organu poskytuje jasny a regulovany ramec ptedvidatelné prostiedi, zvySuje spokojenost s
praci a zmiriiuje potencialni konflikty vyplyvajici z nejednoznacnych struktur odménovani.
Diky nastaveni jednotlivych kritérii v politice odménovani lze stanovit a sjednotit
zajmy spole€nosti se zajmy jejiho vedeni. Je proto vhodné, aby tato pravidla byla nastavovana
nékterym z organi spole¢nosti a to v jasném a srozumitelném znéni. Cilem je zajistit spravné
nastaveni obchodni strategie spole¢nosti, dlouhodobych cilti a zajisténi udrzitelnosti. Zaroven
je prioritizovano dosahovani kratkodobych cilti ze strany vedeni nad dlouhodobou stabilitou.
Akademickéd diskuse o Say on pay se diive soustfedila pfedev§im na zkuSenosti
s upravou ve Velké Britanii. V roce 2002 se Velka Britanie stala prvni zemi, ktera zavedla
hlasovani akcionaifi o odménach vedoucich pracovnikl, piicemz pozadovala kazdorocni
predkladani Zpravy o odmeénovani feditelt, v anglitiné Director's Remuneration Report, a
nezévazné poradni hlasovani akcionait. Cilem tohoto kroku bylo feSit obavy z nadmérnych
odmén vedoucich pracovnikii. Australie a Nizozemi nésledovali tento ptiklad v roce 2004,
pficemz nizozemska uprava vyzadovala zdvazné hlasovani akcionai. V nésledujicich letech
Svédsko a Norsko rovnéz piijali pravni piedpisy o zdvazném hlasovani akcionait o politice
odmeénovani. Také Némecko piikrocilo k ¢astecné regulaci odméinovani, napted formou
doporuceni v némeckém kodexu corporate governance a pozd&ji Upravou v zdkoné, ktery

zavedl povinnost zvetejiiovani jednotlivych odmén pro kotované spolecnosti na konci roku

14 HURYCHOVA, K., TOMASEK, P. ,Mind the gap...” aneb k poméru mezi odménami vrcholné exekutivy a
odménami zaméstnanct akciovych spolec¢nosti (pay ratio). Obchodnépravni revue, 2021, ¢. 1, s. 23-31.

15 BIRKMOSE, H. S. a SERGAKIS, K. The Shareholder Rights Directive II, Cheltenham, UK: Edward Elgar
Publishing 2021. ISBN: 978 1 83910 122 9. s. 39.

16 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, Whereas bod 28.

5



2005."7 Pozitivni dopad britskych zkusenosti s Say on pay poté vedl k diskusim o jejich mozné
aplikovatelnosti v USA.'®

V Evropské unii byla zpocatku vyzadovana politika odménovani pouze u bankovnich
instituci'®, mimo jiné i z toho dfivodu, Ze po finanéni krizi z roku 2008 bylo toto odvétvi v
centru pozornosti. Byly zde obavy, Ze krize byla zptisobena neimérnou toleranci rizik z pozice
bankovnich a investi¢nich feditelt, a s tim se zrodila nasledna snaha zabranit budoucimu
opakovani takovych situaci.?’ Piestoze neexistuje pfimy diikaz, ktery by politiky odméiovani
uréoval, jako pii¢iny finanéni krize?' snaha o regulaci pietrvala a rozsifila se z bankovnich
instituci i na vefejné obchodované spolecnosti.

V Evropské unii byla Smérnice pfijata v navaznosti na skutecnosti, které¢ vyplynuly
z finan¢ni krize v roce 2008. Bylo zjisténo, Ze ¢lenové vedeni spolecnosti Casto preferovali
dosazeni kratkodobych cili, které jim zvysily jejich odménu pro dané obdobi, pfed dosazenim
dlouhodobych cilti, které byly dilezité pro stabilitu spole¢nosti.?> Samotné Smérnici
piedchézely doporuceni Komise vydané v roce 20042, které byly dale doplnény v roce 2009.

Smérnice pfi stanovovani jednotnych pravidel bere ohled na individualni praxi fizeni
spole¢nosti v jednotlivych statech a ponechava tak moznost pro ptizplisobeni vyzadovanych
pravidel. Toto se projevuje naptiklad v Clanku 9a, bod 5 ,,Clenské staty zajisti, aby spolecnosti
predkladaly politiku odménovani k hlasovani na valné hromadeé pri kazdé jeji podstatné zmené

a v kazdém pripadé, vidy nejméné jednou za ctyri roky.** Stejné tak se jedna o ptirozeny vyvoj,

17 VESPER-GRASKE, M. “Say On Pay” In Germany: The Regulatory Framework And Empirical Evidence,
German Law Journal, 2019, 14(7), 749-795, s. 756.

8 RANDALL, T. S. & PALMITER, A. R., & COTTER, J. F., Dodd-frank's say on pay: will it lead to greater role
for shareholders in corporate governance. Cornell Law Review, 2012, 97(5), 1213-1266, s. 1226.

1 EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Final report on Guidelines on sound remuneration policies under
Directive 2013/36/EU (2 cCervenec 2021). Dostupné z: https://www.eba.europa.eu/activities/single-
rulebook/regulatory-activities/remuneration/guidelines-sound-remuneration. A také ve Smérnici Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017.

20 PORCUNA ENGUIX, L. The New EU Remuneration Policy as Good but Not Desired Corporate Governance
Mechanism and the Role of CSR Disclosing. Sustainability [online], 2021; 13(10):5476, [cit. 2024-02-21].
Dostupné z: https://doi.org/10.3390/sul3105476.

2ibid. s. 9.

22 PIETRANCOSTA, A. Say on Pay: The New French Legal Regime in Light of the Shareholders’ Rights
Directive II (5 listopad 2017), Revue trimestrielle de Droit financier - Corporate Finance and Capital Markets
Law Review [online], 2017 n°® 3, p. 105 s. 106, [cit. 2024-02-21]. Dostupné z SSRN:
https://ssrn.com/abstract=3065673. A také DEPARTMENT OF BUSINESS, ENTERPRISE AND
INNOVATION. Public Consultation on the Transposition of Directive (EU) 2017/828 of the European Parliament
and of the Council amending Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term shareholder
engagement. Dostupné z: https:/enterprise.gov.ie/en/consultations/consultations-files/consultation-on-the-
transposition-of-directive-eu-2017-828.pdf.

2 Doporuceni Komise ze dne 14. prosince 2004 o podpoie vhodného systému odmétovani ¢lenii spravnich organti
spole¢nosti koétovanych na burze, 2004/913/ES.

24 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES ze dne 11. gervence 2007, konsolidované znéni.
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kdy doposud Evropska unie problematiku odménovani upravovala predevSim ve svych
doporucenich a nikoliv zdvaznymi pravidly.?

Stejn¢ tak Smérnice dovoluje zvolit mezi zdvaznym a doporucujicim systémem
hlasovani o politice odménovani, nicméné je nutné, aby se jedno nebo druhé hlasovani
konalo.?® Pro pftipad, Ze je zavedeno zavazné hlasovani, miize byt vyplacena pouze odména,
kterd je v souladu se schvéalenou politikou. Clanek 9a ve svém druhém odstavci déle stanovuje,
ze pokud neni politika schvélena, automaticky se pro vyplatu odmény pouziji pravidla dle
posledni platné politiky. Piipadna absence schvalené politiky ma za nésledek vyplaty odmény
dle stavajici praxe a na pfisti valné hromad¢ je nutné ptedlozit revidovanou politiku. Neni
mozné znovu piedloZit nezménénou politiku.?’

Objevuji se argumenty, zda odménovani ¢lend organu spoleCnosti neni zbytecné
komplikované téma pro rozhodovani na valné hromad¢. Zastanci uvadéji, ze cas, ktery je
vénovan objasiiovani téchto skutecnosti akcionaiim, by mohl byt vyuzit spolecnosti jinak.
A Ze orgén, ktery Cleny, kterych se politika odménovani tyka, dosadil, odvadi dobrou préci, co
se rozhodovani o odménach tyce.?®

Mnohé studie vyvozuji, Ze lidé hospodafici s cizimi penézi nebudou tak opatrni jako se
svymi vlastnimi penézi, coz vede k nutnosti regulovat odménu osob vedoucich spole¢nost,
kterou nevlastni.?’ Pravo hlasovat o0 odméné a pravo na informace o vyplacenych odménéch je
pevné zakotveno v revidované verzi G20/OECD Principles of Corporate Governance z roku
2023. Clanek I1.C.5. zdtiraziiuje vyznam zapojeni akcionatt na b&hu spoleénosti a kromé prava
na hlasovani o odméné zminuje i pradvo nominovat a volit ¢leny vedeni. Tato prava jsou podle
OECD kli¢ova pro spravnou corporate governace.>® Podobné je v &lanku IV.A.6. stanoveno,

ze akcionafi maji pravo se zajimat o odmény vedeni a jejich navdzani na dlouhodobé cile

2 HURYCHOVA, K. Princip say on pay v pfipravované unijni legislativé. Obchodnépravni revue, 2017, &. 3, s.
65-70.

26 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, Whereas bod 29.

27 BIRKMOSE & SERGAKIS, The Shareholder Rights Directive II, s. 261.

28 PIETRANCOSTA, A., Say on Pay: The New French Legal Regime in Light of the Shareholders’ Rights
Directive I, s. 108.

2 NEWMAN, Ch. M. & BANNING, K. & JOHNSON, R. M. & NEWMAN, J. A. The say on pay impact on
executive pay: an analysis of pay ratios, Journal of Business and Behavioral Sciences, Vol 31, No 2, 2019, s. 192.
30V gesting se pro pojem corporate governance pouziva spojeni sprava a iizeni spolecnosti. Tato prace se
zpravidla pfidrzuje anglickych vyrazi a to z dGvodu pfiléhavosti, a také z diivodu sjednoceni nazvoslovi, protoze
Casto dochazi k porovnavani se zahrani¢nimi Gpravami.
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spolecnosti. Jsou tim na mysli odmény vedeni jako celku a jako good practise’! je zde uvedeno
zvefejnéni odmén na individualni bazi.*?

Podobné jsou tato prava v obecné roviné zakotvena i v narodnich kodexech corporate
governance. Pro Ceskou republiku se jednd o Kodex spravy a fizeni spole¢nosti CR a pro
Francii je to kodex Le code AFEP-MEDEF. Informace zvefejnéné francouzskymi
spolecnostmi jsou poté kazdy rok ovétovany francouzskou AMF (Autorité des Marchés
Financiers). Kodexy corporate governance neobsahuji pouze pravidla tykajici se odménovani,
ale obecné fizeni spoleCnosti. A samotna corporate governance se zabyva i udrzitelnosti

spole¢nosti, jejich vztahu k lidskym praviim a systémem nalezité péce.>?

1.2.1.Snahy o omezeni

Pokud je zavedeny limit pro vysi odménovani, jsou na misté obavy, Ze pracovnici
nebudou po dosazeni horni hranice motivovani k dalsi praci. Pfipadné se budou snazit své
vysledky uméle rozprostfit do delSiho casového useku a bude dochédzet k nezaddoucim
manipulacim s vysledky jednak jejich prace, a jednak s vysledky finanénimi.** Piikladem
pevné vySe odmény je upravena v Décret n°53-707 ze dne 9. srpna 1953, v soucasném znéni,
které¢ ve svém clanku 3 stanovuje pevnou vysi odmény pro vedouci pracovniky statem
kontrolovanych spole¢nosti na 450 000 euro.*

V Ceské republice je legislativni tprava odméhovani vefejné obchodovatelnych
spole¢nosti upravena v zédkoné cCislo 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitalovém trhu (déle
»wZakon®, | ZPKT*). Pfi Giprave soucasného legislativniho ramce pro Say on pay byla ve Francii
prvni ¢ast Smérnice SRD II transponovana do vnitrostatniho prava zdkonem ze dne 22. kvétna
2019 o riistu a pfeméné spole¢nosti zndmym jako Loi PACTE.*® Dnes je ve Francii politika

odménovani soucasti Zpravy o spraveé a fizeni spolecnosti. Tuto zprdvu musi vypracovavat

31V gesting se pouziva spojeni osvédceny postup nebo sprdvnd praxe.

32 OECD (2023). G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023, OECD Publishing [online], Paris, [cit.
2024-02-21]. Dostupné z: https://doi.org/10.1787/ed750b30-en.

3 PETERSON, E. A. & HYSKA, J., & PATEL, D. Human Rights Law, Corporate Governance and Globalization.
Journal of Law, Business & Ethics, 2017, 23, 63-84 a dale v VILLIERS, C. New Directions in the European
Union’s Regulatory Framework for Corporate Reporting, Due Diligence and Accountability: The Challenge of
Complexity. European Journal of Risk Regulation, 2022, 13(4), 548-566.

3 SAFTA, 1. L., ACHIM, M. V. Quality Score on Earnings Management: Case Study on the Romanian
Companies. V RSEP CONFERENCES; BC Publishing: Pender Harbour, BC, Canada, prosinec 2020; s. 230. ISBN
978-605-06961-6-5. A také DECHOW, P.; GE, W.; SCHRAND, C. Understanding earnings quality: A review of
the proxies, their determinants and their consequences. J. Account. Econ. 2010, 50, s. 344-401.

35 Décret n°53-707 du 9 aoiit 1953 relatif au contrdle de 1'Etat sur les entreprises publiques nationales et certains
organismes ayant un objet d'ordre économique ou social.

3 La loi PACTE : pour la croissance et la transformation des entreprises, 11. zafi 2019. Dostupné z:
https://www.economie.gouv.fr/loi-pacte-croissance-transformation-entreprises#.
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velké vétSina spole¢nosti, avsak vefejné obchodovatelné spolecnosti maji rozsitené pozadavky,
co vsechno musi jimi piedkladany dokument obsahovat, jako naptiklad pay ratio mezi muzi a
zenami.’” Historickému vyvoji Say on pay ve Francii se vénuje samostatna kapitola v ¢asti

Politika odménovani.

1.3. Priprava politiky odménovani

Politika odménovani a jeji pfiprava jsou v ramci spravy a fizeni spolecnosti klicovym
krokem, ktery ovliviluje vztah mezi odménovanim vedoucich pracovnikii a vykonnosti
organizace. Odpovédnost za formulaci této politiky spada do kompetence spolecnosti, coz
umoziuje flexibilné urcit, kdo se ujme vedeni pfi jeji piipravé. Obvykle je tento Ukol svéfen
bud’ predstavenstvu, nebo dozorc¢i rad¢€, v zavislosti na vnitini struktufe spole¢nosti. Politika
odmeénovani funguje jako fidici dokument, ktery definuje rtizné slozky a struktury odménovani
vedoucich pracovniki, jako je plat, prémie a akciové opce, v souladu se strategickymi cili
spole€nosti a z4jmy zainteresovanych stran. Toto nastaveni dokazuje i1 divodova zpréva
vydana pii zavedeni Say on pay v Ceské republice. ,,V souladu se zdsadou autonomie viile se
nenavrhuje zdkonem regulovat, ktery organ emitenta, pripadné kterd osoba navrh politiky
odménovani vyhotovi. To je ponechano na uvazeni emitenta. V pripadé, Ze emitent neuvede ve
spolecenské smlouvé jinak, bude vypracovani politiky odménovani spadat do zbytkové
plisobnosti predstavenstva nebo spravni rady*>® Naproti tomu podle francouzské tpravy je
politika odménovani pfipravovana bud’ piedstavenstvem spoleénosti, nebo dozoréi radou.>”

Smérnice a jeji &lanek 9a bod 1 stanovi: ,,Clenské staty zajisti, aby spole¢nosti
vypracovaly politiku odménovani ¢lenit organu spolecnosti a aby akcionafi mé&li pravo o této
politice hlasovat na valné hromad&.“ Z tohoto ustanoveni vyplyva jasnd povinnost pro
spolec¢nosti a v ramci spolecnosti je to zpravidla vrcholny organ, ktery politiku pfedstavuje
akcionaiim. “Z procesniho hlediska musi politika odménovani popisovat proces jejiho
stanoveni (vnitini nastaveni procesu vytvafeni politiky odménovani), pfezkumu (vnitini
vyhodnocovani fungovani stavajici politiky odménovani) a provadéni (zpiisob realizace
politiky odménovani — napftiklad, které organy a jakym zptsobem rozhoduji o konkrétnich
vysich odmén), ato vcetné pripadného zplisobu zapojeni vyboru pro odménovani nebo

ostatnich vyborii spole¢nosti.”*

37 BENEDICTE, F. Apports de la loi Pacte en matiére de gouvernement d'entreprise. Revue des Sociétés [Journal
des Sociétés], 2019, 07 et 08, pp.493.

38 Dvodova zprava k zakonu ¢&. 204/2019 Sb., s. 12.

3 Code de commerce, ¢lanek L.22-10-8.

40 Dlivodova zprava k zakonu ¢. 204/2019 Sb., s. 14.



1.3.1. Pevna sloZzka odmény

Jako pevnou slozku odmény lze charakterizovat odménu, ktera spliuje tato kritéria. Je
stala a je stanovena dopfedu po urcitou dobu vdzanou na funkci a povinnosti. Dulezité je, ze
tato pevna slozka je imunni vaci sniZeni, odvolani nebo zruSeni ze strany spolecnosti a
nemotivuje k podstupovani rizika. Od pohyblivé slozky se odliSuje tim, Ze neni zavisla na
vykonu, coZ posiluje stabilitu a predvidatelnost struktury odmétiovani.*' Castka miZze byt
placena jako ro¢ni odména nebo jako odména za jednotlivd setkani pfedstavenstva.*?
V navaznosti na to mohou spole¢nosti poskytovat uhrazeni nakladi na ubytovani nebo jiné

vydaje spojené s cestovanim ¢lenti piedstavenstva.

1.3.2.Pohybliva slozka odmény

Pohybliva slozka zpravidla zahrnuje zejména dalsi platby a vyhody zavislé na
dosazenych vysledcich. Stejné tak, ve vyjime¢nych situacich Ize zahrnout i jina smluvni
ujednani, jako je naptiklad zdravotni péce, zatizeni pecujici o déti, nebo pravidelné pfispévky
na dichodové zabezpeceni. Pohybliva slozka odmény by v sobé méla zahrnovat pencZzité
i nepenézité vyhody.*

Jako kratkodobé& motiva¢ni odménu oznacujeme pohyblivou sloZzku v podobé¢ vyplaty
hotovosti. VySe mizZe byt navdzand na rizné ukazatele, napiiklad na Cisty zisk, zisk pied
zdanénim nebo jiné provozni ukazatele. MlZe se vSak jednat i o akcie, opce na akcie, akcie

s podminénou dobou drzeni nebo phantom shares.** *°

41 EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Zavéreénd zpriava o obecnych pokynech k fadnym zisadim
odménovani, EBA/GL/2021/04, bod 130. Dostupné Z:
https://www.eba.europa.cu/sites/default/files/document library/Publications/Guidelines/2021/EBA-GL-2021-
04%20Guidelines%200n%20sound%20remuneration%20policies/Translations/1023110/GL%200n%20remuner
ation%?20policies%20under%20CRD_CS.pdf.

42 DANISH COMMITTEE FOR GOOD CORPORATE GOVERNANCE (Komitéen for god Selskabsledelse),
Guidelines for remuneration policy including guidelines for incentive pay, 2018, s. 4. Dostupné z:
https://corporategovernance.dk/sites/default/files/2023-08/Guidelines-remuneration-policy-including-guidelines-
incentive-pay-29082018 WA .pdf.

43 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. &ervna 2013 o ptistupu k ¢innosti uvérovych
instituci a o obezietnostnim dohledu nad Gve€rovymi institucemi a investicnimi podniky, o zmén€ smérnice
2002/87/ES a zruseni smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES Text s vyznamem pro EHP, Whereas bod 64.

4 VONAVKA, R. Phantom Shares — Novinka v oblasti odmé&fiovani zaméstnanci [online], 2019, [cit. 2024-02-
21]. Dostupné z: https://www.chrenektomankotrba.cz/clanky/phantom-shares-novinka-v-oblasti-odmenovani-
zamestnancu.

4 Danish Guidelines for remuneration policy including guidelines for incentive pay, s. 5.
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1.4. Obsah politiky odménovani

Pro spravné fungovani politiky odménovani je dilezité presné urcit jeji pozadovany
obsah. Jsou proto stanovena kritéria, ktera napomahaji plnit cile pravni Gpravy. Tato kapitola
se vénuje nejprve obsahovym zalezitostem podle Smérnice, poté porovnava, jak se tyto

pozadavky promitly do narodnich uprav.

1.4.1.Obsah podle Smérnice SRD II

Pro spolecnost je dulezité spravné zvolit odménovani Clenti vedeni. Dilezity je
predevS§im vztah mezi pevnou a pohyblivou slozkou. Nevhodné nastavena pravidla
odménovani piispivaji k nadmémému a nerozvaznému riskovani.*® Clenové vedeni se pak
muzou uchylovat k podstupovani nepfijatelného rizika jenom proto, aby splnili nastavené
kratkodobé cile, které maji vliv na jejich odménu. Toto muize potencionalné zplsobit pro
spole¢nost komplikace pfi fizeni a kontrole rizik, stejné tak mtize negativné ovlivnit chovani
jednotlivct, jak jiz bylo popsano vyse.*’

Smérnice uvadi, Ze ve vypracované politice odménovani by mély byt zahrnuty jak
finan¢ni tak nefinan¢ni ukazatele vykonosti ¢lent vedeni. M¢la by ptesné popisovat jednotlivé
slozky, z nichz se sklada celkovd odména. Témito slozkami jsou 1) pevna slozka (v anglic¢ting
fixed remuneration, ve francouzstiné rémunération fixe) a ii) pohybliva slozka (v anglictiné
variable remuneration, ve francouzsiting rémunération variable).*® U pohyblivé slozky by mélo
byt vysvétleno, za jakym tcelem a z jakych divodi je tato odména vyuzivana. Pfipadn¢ mtze
slouzit jako ramec, vjehoZ mezich budou clenové vedeni odménovani. Mimo to je
vyzadovano, aby bylo uvedeno ,,jak bylo pri stanovovani politiky odménovani prihlédnuto
k platovym a zaméstnaneckym podminkam zaméstnancii spolecnosti.“* A taky, aby politika
obsahovala ,,dobu trvani smlouvy ¢i ujednani se cleny organu spolecnosti, uplatnitelné
vypovédni doby, hlavni charakteristiku systéemii doplinkového diichodového sporeni a
prredcasného diichodu a podminky ukonceni smlouvy a tihrady spojené s jejim ukoncenim.*>°

Smérnice dale umoziuje, aby politika odménovani obsahovala situace a podminky, za
nichz se lze odchylit od pravé pouzivané politiky. ,,Vyjimecné okolnosti podle prvniho

pododstavce zahrnuji pouze situace, kdy je odchyleni se od politiky odmenovani nezbytné

4 EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Zavéreénd zpriava o obecnych pokynech k fadnym zisaddm
odménovani, bod 14 a nasledujici.

47 ibid.

48 Danish Guidelines for remuneration policy including guidelines for incentive pay, s. 4.

4 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, ¢lanek 9a.

30 ibid.
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z hlediska dlouhodobych zajmii a udrZitelnosti celé spolecnosti ¢i z hlediska zajisteni jeji
Zivotaschopnosti.*“>! Upraveni tohoto procesu je zavedeno pouze jako moznost, nikoliv jako
povinny obsah politiky.>?

V politice odménovani musi byt také uvedeno datum jejiho schvéleni a vysledky
hlasovani. VSechny tyto informace museji byt zvefejnény na internetovych strankach

spolecnosti. Nalezitostem publikace politiky se podrobné vénuje samostatna kapitola.

1.4.2.0Obsah podle zakona o podnikani na kapitalovém trhu

Obsahové nalezitosti politiky odménovani jsou upraveny nejenom ve smérnici, ale
i v Zakoné a Kodexu spravy a fizeni spole¢nosti CR. Tento Kodex zvefejnény Ministerstvem
financi upravuje odmétiovani ve své &tvrté kapitole.>

Uprava obsahu politiky odménovani v zakon& o podnikani na kapitalovém trhu plati
pouze pro emitenty, jejichz sidlo je na uzemi Ceské republiky a jejich akcie jsou
obchodovatelné na evropském regulovaném trhu. Tato problematika byla do Zakona v¢lenéna
jako Hlava IV - Odménovani a vyznamné transakce se spfiznénymi stranami a tam, kde se
v této hlavé mluvi o emitentovi, se ma na mysli emitent uvedeny v § 118 odst. 1 pism. a).>*
Podplirnym zdrojem pi1 vytvareni politiky odménovani je pro spolecnosti 1 Kodex spravy a
fizeni spole¢nosti. Kodex je uréen nejenom vetejné obchodovatelnym spolecnostem ale 1 jinym
akciovym spole¢nostem a obchodnim korporacim.>

Pravidla upravy obsahu politiky odménovani ze smérnice byly do Zakona
transponovany v podobé §1211 - Obsah politiky odménovani. Stejné¢ jako ve smérnici je
ustanoven pozadavek na srozumitelnost a soulad s dlouhodobymi cili spole¢nosti. Obsahem
politiky musi byt popis vSech pevnych a pohyblivych sloZzek odmén spolu s popisem vSech
bonusii a jinych vyhod. Stejné tak musi byt uveden jejich vzajemny pomér. Samotna struktura
odménovani je ponechana na uvazeni jednotlivych spole¢nosti, mohou se tedy rozhodnout, zda

budou nebo nebudou poskytovat naptiklad pohyblivou slozku odmény.

31 ibid.

2. JOVANOVIC, D., & BRATINA, B. Improving corporate governance in the company by regulating
remuneration policy [online], 2022, 161-178, s. 161, [cit. 2024-02-21]. Dostupné z: https://www.esd-
conference.com/upload/book of proceedings/Book of Proceedings esdOFEL2022 Online.pdf. A také v
DIJKHUIZEN, T., & NIJLAND, J. Say on Pay and Focus on Sustainability of Companies: A Revised
Shareholders’ Rights Directive, 2017, 14, European Company Law [online], Issue 5, pp. 188-189, [cit. 2024-02-
21]. Dostupné z: https://kluwerlawonline.com/journalarticle/European+Company+Law/14.5/EUCL2017028.

53 CZECH INSTITUTE OF DIRECTORS & DELOITTE, Kodex spravy a fizeni spole¢nosti CR, 2018. Dostupné
z: https://www.mfcr.cz/cs/ministerstvo/kariera-a-vzdelavani/vzdelavani/odborne-studie-a-vyzkumy/2019/kodex-
spravy-a-rizeni-spolecnosti-cr-201-34812.

4 Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, § 121j.

55 Kodex spravy a fizeni spole¢nosti CR, 2018, s. 15.
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Avsak pokud je pohybliva slozka odmény poskytovana, je nutné schvalit kritéria pro
jeji ptiznani nebo ptipadné odlozeni naroku na pohyblivou slozku. Stejné tak v piipadé, Ze jsou
poskytovany opce na akcie. V obou ptipadech je nutné uvést i vysvétleni, jakym zplisobem
zvolené odmény prispivaji dlouhodobym ciliim spole¢nosti. Spole¢nosti zpravidla tyto formy
odmény zavadéji, aby motivovaly ¢leny predstavenstva k zajisténi dlouhodobého riistu ceny
akcie®®, ptipadné k uspéchu dané skupiny’’. K dal$im zdkonnym ndleZitostem spravné
zpracované Politiky patii doba trvani funkéniho obdobi ¢lenti organu spole¢nosti a podminky
ukonceni jejich funkce. Spole¢nosti musi zahrnout i obecnou charakteristiku systému jejich
penzijnich vyhod, spolu s popisem piispévkl na dopliikovy penzijni systém a uvedenim
ptedcasnych dichodovych davek.

Tyto udaje v politice odménovani maji za cil poskytnout informace nejenom trhu, ale
i piipadnym zainteresovanym strandm. Duraz je kladen i na zahrani¢ni osoby, potencialni
investory, které takto maji informace dostupné na jednom misté.® Ceské tiprava zarove
ptedchézi dvoji povinnosti zvefejiiovat informace v politice odménovani a ve vyrocni zpraveé
spole¢nosti. Cini tak v §121r Zakona a konkrétné se jedna o informace, které by jinak musely

byt zvetejnény v souladu s §118 odst. 4 pism. f) az h) Zakona.

1.4.3.Obsah podle Code de commerce

Francouzska tprava obsahuje poZadavky na obsah politiky odménovani v Code de
commerce (dale ,,Code*, ,,CdC*). Tedy alespoii z Casti, clanek L22-10-8 stanovi, Ze politika
musi obsahovat popis vSech casti pevné a pohyblivé slozky odmény a vysvétleni
rozhodovaciho procesu, tykajici se vytvafeni a prezkumu politiky. Posledni véta odstavce I
daného ¢lanku vSak veskeré ostatni obsahové nélezitosti prenechdva na nafizeni vlady (décret
en Conseil d'Etat). Pfesnéji tedy na Décret n® 2020-1742 ze dne 29. prosince 2020.%° V zakladu
se toto Natizeni shoduje s Seskou upravou.®® Obg pravy pozaduji popis pevné a pohyblivé
slozky odmény, pravidla pro ptipadné poskytovani odmény formou akcii, délku funkcniho

obdobi, podminky ukonceni funkce a podobné. Avsak lze nalézt jisté rozdily, a to naptiklad

56 Politika odmenovani CEZ, a. s., 2020. Dostupné z: https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport-
s/pro-investory/investor-relations/vh2021_cv/cj/vh2021 _09b_zprava-o-odmenovani_zprava-cz.pdf.

57 Politika odméhovani €lenii piedstavenstva a dozoréi rady spolecnosti Kofola Geskoslovensko a.s., 2020.
Dostupné Z: https://investor.kofola.cz/wp-content/uploads/2020/07/13_CZ _Politika-
0dm%C4%9B%C5%880v%C3%A 1n%C3%AD.pdf.

38 Divodova zprava k zakonu ¢&. 204/2019 Sb.

% Décret n° 2020-1742 du 29 décembre 2020 portant création, au sein du code de commerce, d'un chapitre relatif
aux sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé ou sur un systéme multilatéral
de négociation.

60 Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, § 1211.
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v konkretizaci povinnych informaci. Zatimco v odst. 1 §1211 Zakona je pouze feceno, Ze
politika odménovani podporuje obchodni strategii emitenta, francouzska uprava vyzaduje
v politice odménovani popis, jakym zptisobem dand politika podporuje obchodni strategii.
Nutné je také informace o tom, jak je respektovan socialni zajem a udrzitelnost spolecnosti.

V neposledni fad¢ je tfeba zminit, ze obsahové nalezitosti jsou ve francouzském
obchodnim zakoniku upraveny ve dvou ustanovenich, avSak jejich obsahové nélezitosti jsou
shodné.®! To je zap¥i¢inéno dvoji Gipravou politiky odménovani, jedna je pro spoleénosti Fizené
predstavenstvem (L22-10-8) a druha je pro spolecnosti fizené spravni radou a dozor¢i radou
(L22-10-26).* 3 Odmény za funké&ni obdobi a odmény pii zméné nebo skondeni funkce jsou
nove sjednoceny a podléhaji schvaleni v politice odménovani. Dfive byly tyto odmény, podle
francouzské upravy, oddéleny a podléhaly samostatnému schvalovani.%*

Co se tyce obsahovych nalezitosti, jsou si Ceska a francouzska uprava velmi podobné.
Nicméné samotné systémy corporate governance se v jednotlivych zemich li§i. Ve Francii je
napiiklad politika odménovani jenom jednou z ¢asti Zpravy o spravé fizeni spolecnosti.
Zprava tak musi napiiklad obsahovat i pay ratio,® které ukazuje pomér mezi odméiovanim
vedoucich pracovnikii a medidnem odmény zaméstnancii.®® Tento pomér musi byt uvadén
v kontextu s vyvojem béhem uplynulych péti let. O historii Say on pay ve Francii se dale
zminuje 1 ndsledujici kapitola. Obdobné jsou obsahové naleZitosti upraveny v ¢lanku

26 kodexu spravy a tizeni spolecnosti Le code AFEP-MEDEF.

1.5. Hlasovani o politice odménovani

O politice odménovani hlasuji akcionafi na valné hromadé. Hlavni idea je velmi
jednoducha, spolecnost ptipravi politiku odménovani pro své ¢leny vedeni, kterou pak predlozi
akcionaiim, a ti o ni hlasuji. Timto ma byt zajiSténa kontrola odmén a zaroven tak akciondiim

umozni jisty vliv ve spolecnosti, jejiz podil vlastni. Rychly pohled do Spojenych stati

%1 Srovnani Décret n°® 2020-1742 a jejich Art. R. 22-10-14 a Art. R. 22-10-18.

62’V tomto ptipadé je Giprava rozdélena pro monisticky a pro dualisticky fizeni spole¢nosti. Spole¢nosti si mohou
systém vybrat na zakladé ¢lanku L.225-57 Code de commerce. Zpravidla je vsak Francie uvadéna jako zastupce
tradi¢né monistického systému. HURYCHOVA, K. Odméiiovani ¢lenit iidicich orgdnii akciovych spolecnosti.
Dizertacni préace, vedouci Cern4, S. Univerzita Karlova, Pravnicka fakulta, Katedra obchodniho prava, 2016, s.
95.

% AMF, Rapport 2021 sur le gouvernement d'entreprise et la rémunération des dirigeants des sociétes cotées,
2. prosinec 2021. Dostupné z: https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/rapports-
etudes-et-analyses/rapport-202 [ -sur-le-gouvernement-dentreprise-et-la-remuneration-des-dirigeants-des-
societes-cotees.

% Pro srovnani ¢lanky CdC 1L.225-42-1 a 1.225-90-1, které byly oba zrueny natizenim ze dne 27. listopadu 2019

v

% Code de commerce, 1.22-10-9, odstavec I, 6°.
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americkych ukazuje, ze pfi celkovém pohledu na soubor spoleCnosti se studie zaobiraji
piedeviim procentem, kolik politik odménovani bylo odmitnuto (v anglicting fail rate).’’
Procento odmitnuti pak lze vyuzit pfi hodnoceni jednotlivych spolecnosti, napiiklad
k ohodnoceni vedeni spolecnosti, které lze zjistit tak, ze se porovna fail rate dané spolecnosti

s primérnym fail rate ostatnich spole¢nosti za dané obdobi.

1.5.1. Pravni uprava hlasovani

Smérnice obsahuje pravo akcionaii na hlasovani o politice na valné hromadé bez
dalsich procesnich podrobnosti, a tak je na uvazeni jednotlivych statd, zda naptiklad zavedou
piisnéj§i kvorum nebo jiné pozadavky.®

Zakon v §121k tak stanovil podminku ptedlozeni politiky odménovani valné hromadé
nejpozdéji do 90 dnii ode dne piijeti akcii k obchodovani. V ptipadé, Ze se tak nestane, vykon
funkce Clend predstavenstva nebo ¢lend spravni rady je bezplatny az do doby, kdy je politika
ptedlozena. Zminéna lhlita m4 zajistit véasné piedlozeni dokumentu, ale zaroven poskytnout
organu, ktery politiku vytvari, dostatek ¢asu k ptipravé. Obdobné, aby méli akcionati dostatek
casu k prostudovani politiky, musi byt dostupnd, spolu s ostatnimi dokumenty, pfed konanim
valné hromady, na které prob&hne hlasovéani.®® Francouzska tiprava srovnatelné omezeni nema.
Nicméné odstavec II ¢lanku L22-10-8 CdC stanovi, ze politika odménovani je predkladana ke
schvaleni kazdy rok, tudiz k jejimu pfedloZeni akcionaiim také musi ¢asem dojit. Zaroven je
stanoveno, ze jakakoliv odména vyplacena jinak, nez na zakladé¢ schvélené politiky
odménovani, je neplatnd.’® Toto taktéZ ptispiva k motivaci organu vedeni spole¢nosti

k v€asnému vypracovani a predloZeni politiky odménovani.

1.5.2. Historie Say on pay ve Francii

Jak jiz bylo zminéno, Smérnice ustanovuje bud’ zavazné, nebo poradni hlasovani
o politice odménovani. Ceskd republika 1 Francie nastavily zdvazny vysledek hlasovani na
valné hromadg&.”! Aviak Francie méla diive odli§nou Gipravu. Poradni Say on pay bylo napied

zavedeno v kodexu spravy a fizeni spole¢nosti’? a to ve vydani z roku 2013. Clanek 24.3 tehdy

7 RANDALL & VAN DER ELST, Say on Pay Around the World, s. 662.

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, ¢ldnek 9a.

9 Zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitadlovém trhu, § 120b odst. 1 pism. b).

70 Code de commerce, 1.22-10-8 odstavec III.

7! Srovnani zakon &. 256/2004 Sb., §121m a Code de commerce, 1.22-10-8.

2 Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées, Révisé en juin 2013 (soucasny nizev je Le code
AFEP-MEDEF). Dostupné Z:
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stanovoval povinnost predlozit k hlasovani politiku odménovani pro vykonné feditele. Pokud
spolec¢nost politiku neptedlozila, musela vysvétlit, proc tak neucinila, v souladu s principem
comply or explain.” Tehdejsi politiky odmé&hovani musely obsahovat popis pevné a pohyblivé
slozky, plus mimofadné odmény. Dale pak opce akcii, benefity v souvislosti s ukon¢enim
funkce, ptipadné jiné benefity. Tyto skutecnosti byly prezentovany akciondiim k hlasovéani.
Poradni funkce hlasovani spocivala v tom, Ze pokud politika neprosla hlasovanim, muselo
vedeni spolecnosti na pfisti schiizi vést diskuzi na téma odménovani. Vysledky této diskuze
poté musely byt zvefejnény na strankach spolecnosti s podrobnostmi, zda a piipadné jaka
opatfeni budou u¢inéna v ndvaznosti na toto negativni hlasovani.”

Mimo jiné v reakci na medialni kauzy” byl ve Francii 9. prosince 2016 piijat Loi Sapin
I1.76 Na tu dobu to byla velmi striktni Giprava Say on pay, jednalo se o jednu z nepiisnéjsich na
svéts.”’ Zavedeni hlasovani bylo dvoji, jedno v roce 2017 ex-ante ohledné politiky odménovani
a o rok pozdéji vstoupila v G€innost i povinnost hlasovani ex-post ohledné vyplacenych
odmén.”® Obég hlasovani byla zdvaznymi a musela se konat minimaIné jednou ro¢né.

Z divodu souladu se Smérnici bylo nutné francouzskou tpravu zménit, coz bylo
ucinéno pomoci Ordonnance n°® 2019-1234 ze dne 27. listopadu 2019, ktera znovelizovala
¢lanek L225-37-2 v Code, kde byla plivodni Gprava Say on pay. Souhrnné se témto zdkoniim

v

prezdiva Loi Pacte.” Posledni vyznamné&jsi tiprava byla v roce 2020 pomoci Ordonnance

n° 2020-1142 ze dne 16. zati 2020, kterd upravu Say on pay piesunula do samotného ¢lanku

1.22-10-8 v Code.

1.6. Schvalovani politiky odménovani

Schvalovani politiky odménovani probiha na valné hromad¢ a podle Smérnice miize
byt jeho vysledek bud’ zavazny, nebo mit poradni funkci.*® Interval, v jakém musi byt politika

predkladana ke hlasovani, byl stanoven maximaln¢€ na 4 roky a pfi kazdé podstatné zmeéné.

https://www.afep.com/uploads/medias/documents/Code_gouvernement_entreprise_societes_cotees_Juin_2013.p
df.

73 dodrzuj nebo vysvétli je aplikaéni pravidlo Kodexu, které vyjadiuje, e spole¢nosti dodrzuji Pravidla Kodexu, anebo
vysvétli a jasné odivodni, pro¢ néktera jeho pravidla nedodrzuji. Kodex spravy a fizeni spolec¢nosti CR 2018.

74 Le code AFEP-MEDEF, &lanek 24.3.

75 Napftiklad jiz zminéna kauza feditele automobilky Renault Carlose Ghosn.

76 LOI n° 2016-1691 du 9 décembre 2016 relative a la transparence, a la lutte contre la corruption et a la
modernisation de la vie économique (1).

77 PIETRANCOSTA, A., Say on Pay: The New French Legal Regime in Light of the Shareholders’ Rights
Directive 11, s. 107.

8 Code de commerce 1.225-37-2 a L.225-37-3.

7 LOI n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et la transformation des entreprises, Ordonnance
n° 2019-1234 du 27 novembre 2019 relative a la rémunération des mandataires sociaux des sociétés cotées.

80 Smeérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, ¢lanek 9a odst. 2 a odst. 3.
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V piipadé, Ze politika byla pfedloZzena k hlasovani na valné hromadé¢, ale nebyla schvalena,
mohou nastat dv¢ situace. Bud’ se vyplaceni odmén tidi dosavadni praxi, za podminky, Ze na
nasledujici valné hromadg¢ je predloZena revidovana politika. Nebo se, v pfipad¢, zZe jiz existuje
platna politika, postupuje pti odménovani podle soucasné politiky.

Podle &eské upravy je pro schvéaleni potieba vétsina piitomnych akcionaid.®! Zarovei
se uprava v Zakon¢ neodklonila od Smérnice a interval opétovného schvalovani politiky
odménovani je stanoven na jednou za 4 roky.®? To nijak neovliviiuje povinnost politiku
predlozit ke schvaleni akciondiim pii podstatnych zménach. Podle §121k odst. 3 je mozné
ptedlozit pouze upravenou politiku odménovani v ptipadé, ze predchozi nebyla schvalena.
Nelze tedy opakované predklddat tu samou politiku odménovani. AvSak na politiku
predkladanou z divodu vyprSeni jeji platnosti se tato podminka nevztahuje. Je vSak
nepravdépodobné, ze v takové situaci bude predlozena ta sama politika, protoze by to
znamenalo, ze béhem uplynulych let nedoslo k Zadné zméné okolnosti v dané spolecnosti.
V kazdém piipad¢ je zde vSak povinnost pro spolecnosti, dat akcionadiim moznost vyjadrit se
k politice odmétiovani, alespoii jednou za 4 roky.*

Francouzska tiprava, platna od roku 2019, vyzaduje dvoji schvalovani akcionéafi. Jedno
se tykd politiky odménovani a to druhé zpravy o odménovani. Piiprava politiky je zajiSténa
predstavenstvem nebo dozor¢i radou a schvalovani probihd podle postupu popsaného
v politice. Politika odménovani musi byt schvalovana pii kazdé podstatné zméné, alespon
jednou ro¢né. To vyplyva z ¢lanku L225-100 CdC, ktery fika, ze valna hromada se kona
nejméné jednou roc¢né; v kombinaci s ¢lankem L225-37 CdC, ktery stanovuje povinnost na
valné hromad¢ piredkladat Zpravu o spraveé fizeni spolecnosti, jejiz soucasti je politika
odménovani. Novinkou je také pro francouzské spoleCnosti jednotné schvalovani odmény
spojenych se zménou nebo ukonéenim funkce, které byly do té doby schvalovany zvlast.*

Rozdilem oproti ceské tipravé je také postup v ptipadé chybéjici politiky. Pti absenci
politiky odménovani jsou odmény vyplaceny podle odmén vyplacenych v minulém finanénim
obdobi a az pti absenci odmén v minulém finanénim obdobi se postupuje v souladu se stavajici

praxi.® V &eské upravé se rovnou postupuje v souladu se stavajici praxi. Francouzska varianta

81 Zakon ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zédkon o obchodnich korporacich), § 415.

82 Srovnani zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, § 121k odst. 2 a Smérnice Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, ¢lanek 9a odst. 5.

8 Ditvodova zprava k zdkonu €. 204/2019 Sb.

4 BENEDICTE, F. Rémunérations des dirigeants des sociétés cotées : le nouveau « say on pay » issu de
I'ordonnance du 27 novembre 2019. Revue des Sociétés [Journal des Sociétés], 2020, 01, pp.58., s. 58.

8 Code de commerce, L.22-10-8, odstavec II, pododstavec 2.
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neni v rozporu se Smeérnici, kterd v ¢lanku 9a, odstavci 2 tika, ze pro ptipad, Ze zatim nebyla
schvélena politika odménovani, spolecnost miize vyplacet odmény clenim v souladu se
stavajici praxi. Z pouzitého spojeni ,,miize spolecnost vyplacet odménu svym clentim organu
spolecnosti v souladu se stavajici praxi“®®, v anglické verzi textu ,,the company may continue

to pay*, 1ze dovodit ponechani piesné specifikace postupu na ¢lenskych statech.

1.7. Zverejnéni politiky odménovani

Publikovana politika odménovani slouzi nejen akciondiim, ale i vetejnosti. Povinnost
zvefejnéni je upravena jiz v samotné smérnici, kde je feceno, ze politika odménovani bude
zvefejnéna bezodkladné po hlasovani na valné hromadg, a to spole¢né s vysledky hlasovéani.®’
Dokument musi byt pfistupny na strankach spole¢nosti bezplatné, minimaln€ po dobu svého
uplatiiovani. Jiz z jazykového vykladu také vyplyva, Ze je nutné zvetejnit pomér hlast pro
i proti.®

Rozdily ohledn¢ nalezitosti zvefejnéni se v Ceské a francouzské upravé 1isi pouze
drobné. Francouzské Uprava je ptisnéjsi, co se rychlosti zvefejnéni tyce. Pozaduje, aby byla
politika odmé&novani zvefejnéna nasledujici pracovni den po hlasovani.®® Naproti tomu ¢esk4
Uprava pozaduje zvefejnéni bez zbyteéného odkladu.”® Navic je nutné ji zvefejnit
1 s nalezitostmi podle § 120b odst. 2 Zakona, ktery specifikuje informace, jez maji byt
zvetejnény o hlasovani. Zde uz se vyslovné jedna i o povinnost u hlasovéani zvetejnit informace
0 ,,poctu platnych hlasii odevzdanych pro navrh, proti navrhu a poctu hlasu, ohledné nichz se

hlasujici zdrZeli hlasovani*®!. Oproti §121k Zikona je vtomto paragrafu také vyslovné

vvvvv

86 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, ¢lanek 9a.
87 ibid.

88 BIRKMOSE & SERGAKIS, The Shareholder Rights Directive II, s. 273.

8 Clanek R22-10-14 CdC, odstavec IV.

90 Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, § 121k odst. 4.

°libid. §120b.
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2. Zprava o odménovani

Jednim z néstroji posilujici prava akcionait, které byly Smeérnici ptedstaveny, je
1 Zprava o odmeénovani (dale ,,Zprava®). Jednd se o ex post kontrolu, ktera se vztahuje na
vSechny osoby, které po dané obdobi podléhaly politice odménovani. Zaroven slouzi jako
kontrola plnéni politiky a poskytuje valné hromad¢ informace ohledné¢ odmén ¢lenti organu
spole¢nosti. Povinnost vypracovat Zpravu maji vSechny spolecnosti, na které se vztahuje
povinnost vytvofeni politiky odménovani. Nicméné Smérnice pocita i s moznosti, ze pro malé
a stiedni podniky bude hlasovani o Zpravé nahrazeno rozpravou na valné hromadé.*?

Cilem zpravy o odménovani je zlepSeni transparentnosti spolecnosti a posileni
odpovédnosti ¢lenti organu spolecnosti. Zaroven prispéje akcionairiim k lepsi prehlednosti
ohledn& odmeén ¢lenli organu spole¢nosti. Zvetfejnéni téchto informaci md napomoci zapojeni
akcionaiti do chodu spolecnosti, pfedev§im vykonu jejich prav. Na druhé strané¢ miize pomoci
1 investorim pii rozhodovéani a posuzovani vykonnosti spole¢nosti. Nejenom ti mohou na
zékladé zverejnénych informaci posoudit, zda je odména ¢lenti organu spolecnosti navazana
na jejich vykonost, a zda je politika odménovani v praxi spravné provadéna.

Obecna uprava ve Smérnici dale dba také na ochranu udajt. Ta je zaru€ena v ¢lanku 9b,
odstavec 2, ktery stanovi, ze ve Zpraveé nesmi byt uvedeny specifikované osobni udaje a stejné
tak ani osobni udaje tykajici se rodinn¢ situace danych ¢lenti organu. Vyznamné to je zvlast
pii1 uvadéni odmén, kterymi jsou rodinné pfidavky nebo ptidavky na dité. V takovém ptipadé
maji byt uvedeny pouze celkové vyplacené castky a uz nikoliv zjakého ditvodu byly
vyplaceny. Konkrétni vzhled zpravy o odménovani I1ze najit v Guidelines on the standardised
presentation of the remuneration report které ptipravila Evropska komise.”® Tento dokument
z roku 2019, ve fazi navrhu, popisuje jakym zptisobem prezentovat odmény, a které informace
do Zpravy uvadét. Informace jsou zde spiSe technického typu, naptiklad, Ze je vhodné zvolit

tabulku pro zobrazeni odmén a do ni uvést jméno a funkci ¢lena.

2.1. Priprava zpravy o odménovani

Samotnou ptipravu zpravy o odmeénovani ponechal zdkonodarce obou porovnavanych

zemi na spolecnostech a neurcuje, ktery organ ji ma vypracovat. Odstavec 3, § 1210 zakona

92 Pro tuto variantu se ¢lenské staty mohou rozhodnout podle €lanku 9b, odstavec 4 Smérnice.

93 Guidelines on the standardised presentation of the remuneration report under Directive 2007/36/EC, as amended
by Directive (EU) 2017/828, as regards the encouragement of long-term shareholder engagement, 2019. Dostupné
z: https://corporategovernancecommittee.be/en/whats-new/interesting-developments/draft-guidelines-
standardised-presentation-remuneration-report.
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¢. 256/2004 Sb., pouze stanovi, ze piedlozit ji ma bud’ piedstavenstvo, nebo spravni rada. Blizsi
navod pro spolecnosti, jak postupovat najdeme v kodexech corporate governance. Naptiklad
kodex spravy spolec¢nosti Spojeného kralovstvi stanovi, ze zhodnoceni implementované
politiky odmétiovani ma vyhotovit Komise pro odméiovani.®* Zprava o politice ma byt
soucasti vyro¢ni zpravy a jejim obsahem ma byt piredevs§im i) vysvétleni procesu, jez vedl
k pouzité strategii pro stanoveni odmén ¢lenti orgdnu spolecnosti, strukturu odmén a zvolené
systémy pro urCeni jeji vySe, ii) vysvétleni, pro¢ je zvolena politika odménovani vhodna, a to
za pouziti vnitfnich i vn&jsich méfitek, vyslovné jsou zminény pay ratio a také pay gap®,
a ii1) vysvétleni, zda politika odménovani plnila sviyj tcel s pfihlédnutim ke stanovenym
ukolim, cilim apod. Obdobnou tUpravu nalezneme i ve Francouzském kodexu corporate

governance.

2.1.1.Zprava o spravé a Fizeni spolecnosti ve francouzské tipravé

Zprava o spravé a fizeni spolecnosti je dokument, ktery musi vSechny akciové
spoleCnosti a spolecnosti s rucenim omezenym, kétované ¢i nekdtované, kazdorocné
predkladat valné hromad¢. Zpravu o spravé a fizeni spoleCnosti musi vypracovat
piedstavenstvo, nebo dozorci rada. Tato zprdva musi byt predloZzena valné hromadé ke
schvaleni pii schvalovani roéni ucetni zavérky.”®

Kromé zpravy o spravé a fizeni spolecnosti existuje pro spolecnosti také povinnost
vypracovat zpravu o ¢innosti. Tato zprava mtize byt piedlozena jako jedna zprava nebo jako
dvé samostatné. Tyto zpravy musi vypracovat kazda spole¢nost. S vyjimkou malych podniki,
u nich neni jasné, zda maji povinnost vytvaiet obg. Zakon z roku 2018°7 osvobodil malé
podniky od povinnosti sestavovat zpravu o ¢innosti. Neprovedl v§ak zddné zmény v ustanoveni
0 povinnosti vytvofit zpravu o sprave a fizeni spolec¢nosti.

Dalsi rozdil je v tom, zda zpravu vytvaii spole¢nost kotovand na burze, nebo spole¢nost
nekoétovand na burze. Obecné zprava shrnuje vSechny informace tykajici se spravy a fizeni,
jako je seznam funkci a funk¢nich obdobi vedoucich pracovnikli spolecnosti, regulované
smlouvy nebo delegace pravomoci. U spolecnosti kotovanych na burze je seznam
pozadovanych informaci delsi a vyzaduje zejména uplny popis slozeni a prace predstavenstva

a vybori a také odménovani vedoucich pracovnikil spole¢nosti.

% UK Corporate Governance Code, 2018, ¢lanek 41. Dostupné z: https://www.frc.org.uk/library/standards-codes-
policy/corporate-governance/uk-corporate-governance-code/.

% Jednd se o pomérny rozdil v odménach srovnavanych skupin.

% Code de commerce, 1.225-37 a L225-68.

97 LOI n°® 2018-727 du 10 aoiit 2018 pour un Etat au service d'une société de confiance (1).
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Zprava musi byt vefejn¢ dostupna pied konanim valné hromady. Od oznameni o konani
valné hromady a nejmén¢ po dobu 15 dnti pfed datem konani valné hromady ma kazdy akcionar
pravo nahlédnout do zpravy o spravé a fizeni spolecnosti v sidle spole¢nosti nebo v mist¢ jejiho
administrativniho oddéleni.”®

Zpravy a informace v nich obsazené kontroluje Autorité des Marchés Financiers
(AMF), ktery reguluje francouzsky finan¢ni trh a jeho ucastniky. Jako nezavisly vetejny organ
ma regulaéni pravomoci a zna¢nou miru finanéni a manazerské nezavislosti. DalSimi
vyznamnymi francouzskymi institucemi jsou Association francaise des entreprises privées
(AFEP) a Mouvement des entreprises de France (MEDEF), které spole¢né vytvotily kodex
standardil spravy a fizeni. Kodex Le code AFEP-MEDEF, podléha pravidelnym revizim za
ucasti vSech stran, jako jsou vefejné organy, akcionafi a investofi. Vzdy tak slouzi jako
referenéni dokument pro spolecnosti kétované podle francouzského obchodniho zékoniku.
Jeho posledni celkova revize z Cervna 2018 zdlraznila podrobna doporuceni tykajici se spravy
a fizeni spolecnosti, zejména pokud jde o odménovani vykonnych a nevykonnych ¢lent vedeni.
Vrchni vybor pro spravu a fizeni spolecnosti (s francouzskym ndzvem Haut Comité de
gouvernement d’entreprise) poté aktivné dohlizi na provadéni kodexu a poskytuje
spole¢nostem aktualizované pokyny.

Francouzskd uprava také vyzaduje, aby spoleCnosti, jejichz akcie jsou pfijaté
k obchodovéani na trhu, ve své zpraveé o sprave a fizeni spole¢nosti uvadély pomeéry stanovené
v ¢lanku L. 22-10-9 Code de commerce. AMF navic doporuduje zveiejnéni equity ratio,” jez
je stanoven na reprezentativnim zakladu. Tento zéklad by mél byt piesné definovén a
spole¢nost by méla zdiivodnit, jak a pro€ je reprezentativni. Kromé toho, pokud se spole¢nost
rozhodne nezohlednit vSechny slozky odmén vedoucich pracovnikii nebo jejich cast, je
doporuceno, aby tuto volbu odlivodnila a vysvétlila, které slozky odmén nebyly zohlednény.
A konecné, protoze dlouhodobé odménovani je obzvlasté dalezité, mély by spolecnosti
podrobné ptedstavit metodiku pouzitou pti navrhovani systému odmenovani.

Tato zprava je spole€nostmi vydavana zpravidla pod ndzvem Document

d'enregistrement universel diive se dokument nazyval Document de référence.

%8 ibid. L225-115 a R225-89.
9 Jednd se o pomér k vlastnimu kapitalu.
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2.2. Obsah zpravy o odménovani

2.2.1.0bsah podle Smérnice SRD II

Podobné¢ jako pfi stanoveni obsahovych nélezitosti politiky odménovani, tak i nyni
Smérnice poskytuje jasny vycet, co ma byt obsahem zpravy o odménovani. Vycet je dale
upraven jednotlivymi narodnimi Gpravami, ale zakladni pozadavky ziistavaji stejné. Zprava
musi obsahovat jasny souhrn vztahujici se ke kazdému c¢lenovi organu spolecnosti a jeho
celkovou vysi odmény. Vyplacena ¢astka odmény musi byt rozclenéna podle poméru pevné a
pohyblivé slozky a obsahovat popis, jak celkovd odména respektuje platnou politiku
odménovani. Do tohoto spadaji i odmény vyplacené ze spolecnosti ve stejné skuping a pocet
obdrzenych, nebo jenom nabidnutych, akcii a opci na akcie. Dale jsou pozadovany informace
o zmén¢ odmeény, vykonosti spolecnosti a ,,priimeérné odmeény zaméstnancii spolecnosti, kteri
nejsou cleny organu spolecnosti, v prepoctu na plné uvazky, alespon za pét poslednich ucetnich
obdobi, prezentované spolecné zpiisobem, ktery umoziuje srovnani**.'°° Srovnani odmén ¢lent
organu a zameéstnancli spoleCnosti se nazyvad pay ratio a napomahd pifi hodnoceni
spravedlivosti odmén exekutivy.!°!

Zavérem Smérnice pozaduje, aby bylo ve Zpraveé shrnuti, jak je dodrZzovéana politika
odménovani a zaznamenany skutecnosti, kdy doSlo k odchylkam od Politiky. Stejné tak je
nutné zahrnout v ni informace, zda byla spole¢nosti uplatnéna moznost Zadat vraceni pohyblivé

odmény.

2.2.2.0bsah podle zakona o podnikani na kapitalovém trhu

Obsahové nalezitosti jsou upraveny v §121p Zakona a jedna se o vycet odvozeny ze
Smérnice. Tento paragraf se vztahuje na vSechny odmény jednotlivych ¢lent organu a také na
generalniho feditele, ptipadné jeho zéstupce. Je nutné uvést kompletni ptehled odmén véetné
veskerych poskytnutych vyhod, a to v jakékoli formé. Toto se vztahuje na odmény vyplacené
v pfislusném tcetnim obdobi, nebo které byly splatné v daném tcetnim obdobi.

Dalsi podminka tykajici se zvetejnéni je v §121q Zakona, ktery stanovuje povinnost
ovefit informace uvedené ve zprdvé o odménovani auditorem. Aby nedochédzelo ke

zbyte€nému duplicitnimu uvefejnéni informaci uvedenych ve Zpravé, myslel zdkon 1 na

100 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, ¢lanek 9b.
11 HURYCHOVA & TOMASEK ,Mind the gap...* aneb k poméru mezi odménami vrcholné exekutivy a
odménami zaméstnancti akciovych spolecnosti (pay ratio).
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osvobozeni emitentll od této informaéni povinnosti.!®? Pokud tedy spole¢nost, na kterou se
vztahuje nova povinnost ohledné odménovani, uvede dané informace ve zpravé o odménovani,
nemusi jiz byt obsazeny ve vyro¢ni zpraveé. Piesnéji se jedna o informace podle §118, odst. 4,

pism. f) az h) Zéakona.

2.2.3.0bsah podle Code de commerce

Francouzské legislativa pozaduje, aby informace o odméinovani uvedly vSechny
»|spolecnosti], jejichz akcie jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu, [...] jasnym a
srozumitelnym zpiisobem v ramci zprdavy o spravé a rizeni spolecnosti uvedené v poslednim
odstavci c¢lanku L. 225-37, pokud je to relevantni, pro kazdého vedouciho pracovnika
spolecnosti, véetné vedoucich pracovnikii spolecnosti, jejichz funkcni obdobi skoncilo, a téch,
kteri byli nové jmenovani béhem uplynulého ucetniho obdobi“'® Oproti Seské tipravé se tak
predpoklada, ze zprava o odménovani je souCdsti zpravy o spravé a fizeni spolecnosti
a 1 obsahové pozadavky se ¢aste¢né odliSuji.

Zprava o odménovani dle francouzské Gipravy musi obsahovat celkovy vycet odmén a
vyhod jakéhokoli druhu s rozlisenim na pevné, pohyblivé a mimotradné slozky. V tomto musi
byt zahrnuty odmény ve formé cennych papiri, dluhopisti, smének nebo opci na akcie,
vyplacenych v souvislosti s funkci béhem uplynulého Ucetniho obdobi nebo ptiznanych
v souvislosti s funkci béhem téhoz ticetniho obdobi.!® Uvedeny jsou hlavni podminky pro
uplatnéni prav, zejména ceny a data uplatnéni. Obdobn¢ je uvadén 1 pomér mezi pevnou a
pohyblivou odménou, spolu s podminkami, za kterych je mozné pozadovat vraceni odmeén.
Dale veSkery rozsah zavazkl jakéhokoliv druhu, které spolecnost pfijala a které odpovidaji
odménam, ndhraddm nebo vyhoddm splatnym nebo pravdépodobné splatnym v disledku
nastupu, odchodu nebo zmény funkce nebo po jejim vykonu, zejména zdvazky tykajici se
dachodt a jinych vyhod. Pro pfipad, Ze tyto zavazky maji byt vyplaceny v budoucnu, postaci
uvést odhad vyse téchto castek.

Obdobné je nutno uvést veskeré odmény vyplacené nebo pfiznané ostatnimi
spole¢nostmi zahrnuté do konsolidované tcetni zavérky.'®> Zprava o odménovani musi
obsahovat v ivodu zminéné poméery mezi odmeénami ¢lenti vedeni a ostatnich zaméstnanct. Je

vyzadovano srovnani jak primérné hodnoty, tak hodnoty medidnu. Srovnani se vztahuje na

102 Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, § 121r.

103 pyeklad ¢lanku L22-10-9, odstavec I, CdC.

104 Clanek L22-10-9 Code de commerce.

105 Jejiz podrobnosti jsou stanoveny &lankem L.233-16, v kombinaci s bodem 5°, odstavec I, ¢lanek L.22-10-9
CdcC.
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odmény predsedy predstavenstva, generalniho feditele a zastupce generalniho feditele vici
odménam zaméstnancti spolecnosti, ktefi pracuji na plny pracovni tvazek. Do hodnoty
priméru a medianu nejsou zahrnuti vyse zminéni zastupci vedeni a pro zaméstnance pracujici
na jiny nez plny tvazek je pouzita ekvivalentni hodnota jejich plného pracovniho tivazku.
V navaznosti na zveifejnéné poméry musi spoleCnost uvést také vyvoj odmén, poméra a
ekonomické vysledky spole¢nosti v porovnani s péti uplynulymi lety. Ve zpravé o odménovani
je uvedeno i vysvétleni toho, zda je odménovani v souladu s pfijatou politikou odménovani,
véetné zpusobu, jakym pfispiva k dlouhodobé vykonnosti spole¢nosti, to vSe pfi uplatnéni
vykonnostnich kritérii. Stejné tak je uvedena informace, zda bylo vyuZito druhého odstavce
¢lanku L.225-45 CdC, ktery se vénuje pozastaveni vyplaceni odmén pfi nespravném ustanoveni
vedouciho organu.

Francouzsky zdkon se co do obsahovych pozadavkl na zpravu o odménovani piilis
nelisi od téch ve Smérnici. Do Zpravy je nutné uvést, jak bylo pfihlédnuto k hlasovani na
minulé valné hromadé¢, kterd projedndvala zpravu o odménovani a zda doslo k jakymkoliv

odchylenim od politiky odménovani.

2.3. Hlasovani o zpravé o odménovani

Zpravu o odménovani je nutné vyhotovit vzdy za uplynulé ucetni obdobi a je
schvalovana na valné hromadé, kter, za dané obdobi, schvaluje uéetni zavérku. Ceska uprava
se ptiklonila k poradnimu hlasovani o Zpravé, a tudiz neschvaleni na valné¢ hromad¢ nema za
nasledek nevyplaceni odmén. Naopak ve Francii, kde povinnost schvalovat zpravy
o odménovani vyplyva z ¢lanku L22-10-34 Code de commerce, je hlasovani zavazné. Zminény
¢lanek stanovi povinnost hlasovat o vSech informacich z ¢lanku L22-10-9 a tento ¢lanek ve
svém odstavci I obsahuje naleZitosti zpravy o odméfiovani. Rozdil oproti upravé Ceské
republiky je v nasledcich negativniho hlasovani. V takovém piipadé¢ je vyplata odmén
pozastavena az do doby, kdy je schvélena nova politika odménovani.

Hlasovani na valné hromad¢, kde je schvalovana zprava o odménovani, l1ze nahradit
diskuzi. Zélezi vSak na rozhodnuti jednotlivych ¢lenskych statii, zda takovou upravu pripusti.
Pokud se tak stane, tak je nutné, aby nasledujici Zprava vysvétlila, jak bylo k dané diskuzi na

valné hromadé¢ ptihlédnuto.

2.4. Zverejnéni zpravy o odménovani

V Ceské tprave se zveiejnéni Zpravy vénuje mimo jinéi §121p Zakona, ktery ve svém

ttetim odstavci upravuje ochranu zvefejnénych osobnich udaji. Ten je transponovan ze
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Smérnice a vénuje se nejen informacim, které maji byt zvefejnény, ale i jejich ochrané. Jednim
z prvnich nastroji, jak omezit zdsah do prav ¢lenti organu spole¢nosti na soukromi a ochranu
jejich osobnich tdaju je omezeni doby, po kterou jsou informace ve Zprave veiejné dostupné.
Doba byla stanovena na 10 let a to v ndvaznosti na jiné doby, jez se vdzou ke zvefejnéni
dokumentti o spravé a fizeni spolecnosti'®. Bylo nutné zvolit takové obdobi, aby akcionaii a
piipadni investoi1 mohli ziskat ptehled o uplném stavu spolecnosti, ale zaroven aby zde byla
ochrana osobnich udaji ¢lenti orgdnti. Po uplynuti 10 let nemusi spole¢nost nutné stdhnout
zvetejnéné zpravy o odmeénovani, ale méla by zajistit, aby doslo k odstranéni veskerych

osobnich tdajl v ni obsazenych.

106 Jedna se napiiklad o zpravy o &innosti a vykazy o spravé a fizeni spole¢nosti podle smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/109/ES.
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3. Porovnani zprav o odménovani

Srovnavani zprav o odménovani v riznych spole¢nostech poskytuje cenna data, protoze
piinasi piehled o normach v odvétvi, osvédcenych postupech a potencidlnich oblastech pro
zlepseni spravy a fizeni spole¢nosti. Takovato srovnani umoziuji vSem stranam, vcetné
investor,, analytiki a regula¢nich organti, posoudit relativni spravedlnost a
konkurenceschopnost struktur odménovani ¢lenti orgdnu spolecnosti. Identifikace odliSnosti
nebo podobnosti v pravidlech odménovani umoziuje spolenostem porovnat své strategie

se standardy v odvétvi, coz podporuje transparentnost a odpovédnost.

3.1. Teorie

Moderni veiejné obchodovatelné akciové spole¢nosti mivaji zpravidla vicero vlastnikd.
Jejich akcionafi vlastni vzdy pouze urcity pocet akcii a jejich pocet neni omezen. Z toho
vyplyvé 1 nasledny vliv na vedeni. Spole€nosti jsou ve vétSiné piipadl fizeny skupinou
profesionalti, Cleny organu spolecnosti. V Evrope, naptiklad oproti Spojenym statim
americkym, jsou spoleCnosti Castéji vlastnény velkymi akcionafi, ktefi mohou vykonavat
rozhodujici vliv. AvSak pokud tomu tak neni, musi se jednotlivi akcionaii napted shodnout na
spole¢ném postupu, v pfipadé, Ze maji zdjem prosadit uréité zmény. %’

«108 3 1ze jej sledovat za pomoci

»Odménovani clenit organu je komplexni fenomén
n¢kolika metod a teorii. Jako dva hlavni pfistupy k odménovani mizeme rozlisit: OCT
(optimal contracting theory) a MPH (managerial power hypothesis). Prvni jmenovana povazuje
vhodné€ nastavené odménovani za silny nastroj, ktery mize ovlivnit vykon clenli organu
spole¢nosti.®® Naproti tomu MPH zastava nazor, Ze vliv manazerti v kombinaci se zavislymi
organy spole¢nosti, vytvaii spise rozkol mezi zajmy akcionait a zajmy vedeni spole¢nosti.11?

Pokud jsou CEO placeni v navaznosti na vykony, ma to pozitivni vliv, avsak ten je maly.1!!

17 VAROTTIL, U. The globalization of corporate governance. Asian Journal of International Law, 2012, 2(1),
197-199. A také v PINTO, A. R. Globalization and the study of comparative corporate governance, Wisconsin
International Law Journal, 2005, 23(3), 477-504.

108 Ptelozeno z EKLUND, M. A. Fairness of CEO compensation: A multi-faceted and multi-cultural framework
to structure executive pay. Springer, 2019, ISBN 978-3-030-33553-3, s. 19.

109 CHO, K. R. & HUANG, C. H. & PADMANABHAN, P. Foreign ownership mode, executive compensation
structure, and corporate governance: Has the literature missed an important link? Evidence from Taiwanese firms.
International Business Review, 23, 2014, 371-380.

10 BEBCHUK, L. A. & FRIED, J. M. & WALKER, D. I. Managerial power and rent extraction in the design of
executive compensation. The University of Chicago Law Review, 69, 2002, 751-846.

I COLLINS, G. N. & LINDOP, S. & THOMAS, D. A. & ABDOU, H. & OPONG, K. K. Executive pay and
performance: the moderating effect of CEO power and governance structure, The International Journal of Human
Resource Management [online], 30:6, 2019, 921-963, s. 942, [cit. 2024-02-22]. Dostupné z:
https://doi.org/10.1080/09585192.2017.1282532.
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Studie tohoto vlivu jsou pienositelné mezi staty, a pfili§ nezalezi, jestli jsou studovany ve
vyspélych zemich nebo méné rozvinutych.1?

Porovnani je zalozeno na 20 spole¢nostech. Jedna se o prvnich 10 spole¢nosti z indexu
CAC 40, ktery sdruzuje akciové spolecnosti ve Francii a prvnich 10 spolecnosti z indexu
PX-TR prazské burzy. Cilem je ovéfit vliv zavedeni povinného Say on pay na vysi odmény
¢lentl organu.

CAC 40 obsahuje 40 francouzskych akciovych spole¢nosti. Tyto spolecnosti jsou
vybrany ze 100 francouzskych spolecnosti s nejvyssimi objemy obchodovani. Vaha kazdé
spole¢nosti je urcena jeji trzni kapitalizaci na NYSE Euronext. Zahrnuty jsou spole¢nosti ze
vSech odvétvi a seznam je pravidelné aktualizovan, aby byla zajisténa jeho reprezentativnost.
O tom, které akcie jsou do indexu zahrnuty a které nikoli, rozhoduje védecky poradni vybor
NYSE Euronext. Tvoii jej odbornici, ktefi jsou na provozovateli burzy nezavisli.''* Do
srovnani byly vybrany spolecnosti sefazeny podle vahy. Obdobné byly vybrany spolecnosti
z indexu PX-TR. Jedna se o cenovy index Burzy cennych papirti Praha s vaZenym pomérem
nejlikvidnéjsich akcii. Spolecnosti byly opét zvoleny pfi sefazeni podle vahy.

Z indexu CAC 40 jsou to tyto spolecnosti: LVMH, Totalenergies, Sanofi, L'Oreal,
Schneider Electric, Air Liquide, Airbus, Bnp Paribas Act.A, Vinci, Hermes INTL.!!4

Z indexu PX-TR jsou to tyto spoleénosti: Erste Group Bank, VIG, Philip Morris CR,
CEZ, Komeréni Banka, Moneta Money Bank, Kofola CS, Colt Cz, Photon Energy, Pilulka
Lékarny.'!®

Vybér deseti nejvétsich spolecnosti pfi porovnavani odmén vedoucich pracovniki je
vhodny vzhledem k reprezentativnosti téchto organizaci v rdmci podnikatelského prostredi.
Tyto spolecnosti zpravidla piisobi v celosvétovém métitku a zahrnuji rizné odvétvi a sektory,
¢imz poskytuji uceleny piehled o praxi odménovani vedoucich pracovnikii v rdznych
oblastech. Zaroven tyto spolecnosti ¢asto urcuji standardy a trendy v odvétvi a ovliviuji tak
strukturu odménovani mensSich spolecnosti. Vyzkum jednotlivych odmén je piinosny
1 z davodu absence plo$n¢ nastavenych limith odmén. Prestoze ¢lenové organu zpravidla maji

srovnatelné mnozstvi zkusenosti a obdobné postaveni ve spolecnosti, jejich odmény se mohou

112 ibid. s 926.

113 CAC 40 Index as of September 30, 2023, 2023, Euronext N.V.

114 ibid

115 Aktualni informace o sloZeni indexu lze nalézt na strankach Prazské burzy https://www.pse.cz. Na konci roku
2023 doslo ke zmeén¢ slozeni indexu PX-TR a spole¢nost Pilulka byla pfesunuta do jiného indexu. Podrobnosti
k pfesunu 1ze najit v ¢lanku Luka$ Vozenilek, Pilulka se na prazské burze st¢huje do nového indexu, dostupné z
https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-finance-akcie-fondy-pilulka-se-na-prazske-burze-stehuje-do-
noveho-indexu-241978.
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vzajemné lisit.!'"® Navic ekonomicky rozsah a komplexnost téchto spole¢nosti z nich &ini
klicové ukazatele ekonomiky jako celku a idaje o odménovani vedoucich pracovnikl téchto
subjektti 1épe odrazeji Sirsi ekonomické trendy a problémy.

Z dat byla sestavena tabulka, kterd zobrazuje odmény pro feditele jednotlivych
spolec¢nosti. V porovnani jsou zahrnuty odmény pro obdobi 2014 az 2017 a dale kontrolni
srovnani z let 2020 a 2021. Toto obdobi bylo zvoleno, protoze na konci roku 2016 byl ve
Francii ptijat zdkon, ktery zavadél povinné Say on pay pro spolecnosti. Tabulka ¢islo 1
obsahuje piehled obdrzenych odmén pro jednotlivé osoby. Do vyplacené odmény jsou
zahrnuty odmény, nepenézita plnéni a ptipadné jiné benefity. Nejsou v ni v§ak zahrnuty akcie,
ptipadné opce na akcie. To z divodu, Ze tato forma odmén zpravidla podléha jisté¢ formée
odkladu a jeji hodnotu v budoucnu lze pouze odhadovat. Vysledky negativniho hlasovani
o odménovani se projevuji nejéastéji snizenim celkové vyse odmény, nebo zmensenim pevné

slozky odmény, piipadné revizi kratkodobych bonusi.!'!’

3.2. Porovnani jednotlivych zprav o odménovani

Pfi zpracovani bylo vychazeno z téchto zprav o odménovani. Néasledujici kapitola
zahrnuje jednotlivé zpravy o odménovani a poskytuje kratky popis stylu zpracovani Zpravy,
stejné tak spolecnosti a jeji vyznam na trhu a tudiz i vyznam v tomto srovnani. Kratké
pfedstaveni jednotlivych spolecnosti je na tomto misté¢ vhodné pfedev§im pro porozumeéni
souvislostem. Zahrnuti relevantnich informaci o spole¢nostech poméaha poskytnout kontext pii
srovnavani udaji o odménach a stejn¢ tak pomahaji informace o velikosti, slozitosti spole¢nosti
a jeji struktufe pti smysluplném porovnavani. Tyto spolecnosti jsou rozprostiené pies nékolik
odvétvi a standardy pro odménovani v jednotlivych odvétvich se mohou lisit. V neposledni
fad€¢ je pro celkovy obraz nutné védet velikost a komplexnost spolecnosti, které miiZzou
vyznamné ovlivnit odménovani vedoucich pracovnikii. VEtsi spole¢nosti nebo spolecnosti se
slozit€j$imi strukturami mohou vyZadovat vedouci pracovniky s SirSim rozsahem

odpovédnosti, coz ma vliv na odménovani. Jako vychozi pro porovnani byl zvolen rok 2021

N6 1, Z. & DASPIT, J. ] & MARLER, L. E. Executive pay dispersion: Reconciling the differing effects of pay
inequality and pay inequity on firm performance, The International Journal of Human Resource Management
[online], 2022, 33:15, 3056-3084, S. 3060, [cit. 2024-02-22]. Dostupné z:
https://doi.org/10.1080/09585192.2021.1925324.

1 OBERMANN, J. & VELTE, P. Determinants and consequences of executive compensation-related shareholder
activism and say-on-pay votes: A literature review and research agenda, Journal of Accounting Literature, 2018,
V(40), 116-151, s. 125.
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spolu s 2022, a to s ptihlédnutim k aktudlnosti informaci na jedné stran¢ a dostupnosti téchto

Zprav na stran¢ druhé.

3.2.1. Air Liquide

Air Liquide je skupina spole¢nosti, jejiz aktivity jsou rozdéleny do né€kolika oblasti a to
predevsim, Gas & Services, Engineering & Construction a Global Markets & Technologies.
V téchto oblastech se skupina zabyva podnikani s primyslovymi plyny.!'®

Zprava o odménovani je soucasti Document d’Enregistrement Universel, ktery je
¢lenén na sedm c¢asti (Rapport intégré, Facteurs de risques et environnement de contrdle,
Gouvernement d’entreprise, Etats Financiers, Déclaration de performance extra-financiére et
reporting environnement et société, Assemblée Générale, Informations complémentaires) a
odmeénovani je v jeho tieti ¢asti. Tato cast obsahuje Uplny popis prvkll odménovani ¢lent
organu spolecnosti Air Liquide S.A., zejména nasledujici prvky, jak o nich rozhodla valna
hromada dne 4. kvétna 2022. Do srovndni jsou zahrnuty odmény generalniho feditele
(Président-Directeur Général) pana Benoita Potiera a jedna se o celkovou odménu a vyhody
vSeho druhu vyplacené v danych letech. Ve zpravé také nalezneme odmény pro zastupce
generdlniho feditele a ¢leny dozor¢i rady.!"”

V roce 2021 zistala struktura a zadsady odménovani podobné jako v pfedchozich letech.
Pevna slozka odmény tvofi pfiblizné 25 %, pohybliva slozka pfiblizné 35 % a dlouhodoba
motivacni slozka (podléhd vykonnostnim podminkdm vypocitanym za posledni tfi roky)

piedstavuje ptiblizné 40 % celkové roéni odmény. '

3.2.2.BNP Paribas

BNP Paribas je francouzskd nadnarodni spolecnost poskytujici bankovni a finan¢ni
sluzby. Je jednou z nejvétSich bank na svété a plisobi v riznych finan¢nich oblastech, vcetné
drobného bankovnictvi, podnikového bankovnictvi a pojisStovnictvi. BNP Paribas ma
zastoupeni v mnoha zemich a poskytuje Sirokou Skélu finan¢nich produktii a sluzeb, jako jsou

bankovni ucty, uvéry, investicni bankovnictvi, sprava majetku a pojistnd feSeni. Banka je

118 AIR LIQUIDE, Rapport annuel 2021, 2022. Dostupné z: https://www.airliquide.com/fi/publications-du-

groupe.
119 AIR  LIQUIDE, Document d’Enregistrement  Universel 2021, 2022. Dostupné z:
https://www.airliquide.com/sites/airliquide.com/files/2022-03/air-liquide-document-enregistrement-universel-

2021.pdf.
120 ibid. s. 171.
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pritomna v mnoha zemich svéta a hraje klicovou roli v mezinarodnim finan¢nim odvétvi. Je
aktivni i a Seském trhu, kde je ale vice zndmou jejich dcefina spolecnost Hello bank.!?!

Zprava o odménovani je soucasti Document d’Enregistrement Universel et Rapport
Financier, ktery se sklada z jedendcti ¢asti (Présentation du groupe, Gouvernement d’entreprise
et controle interne, Activités et ¢léments comptables en 2021, Etats financiers consolidés,
Risques et adéquation des fonds propres, Informations sur les comptes sociaux, Informations
sur la responsabilité économique, sociale, civique et environnementale de BNP Paribas,
Informations générales, Responsables du controle des comptes, Responsable du document
d’enregistrement universel, Appendice) a odmé&novani je v jeho druhé ¢asti.!?

V kapitole s ndzvem Rapport sur le gouvernement d’entreprise je popsan proces
stanoveni a rozdélovani odmeén ¢lentim organu s diirazem na kombinaci pevnych a pohyblivych
slozek na zakladé ucasti na zasedanich. Zaroven je piihlédnuto i k osobnim pomérim
jednotlivych €lend, naptiklad Clentim s bydlistém v zahranic¢i je pfiznana vyssi Castka, avSak
pouze v pripad€, Ze se nemohou ucastnit zasedani prostfednictvim videokonference. Kromé
odmeén pro predsedu predstavenstva a ¢leny dozorci rady ve zpravé také nalezneme podrobny
popis odmeén generalniho feditele (Directeur Général) pana Jean-Laurent Bonnafé a zastupce
generalniho feditele.'?* Pomér kratkodobé pohyblivé a fixni odmény se lii pro jednotlivé leny
organu, u feditele nesmi pohyblivd odména pfesahnout 48,75 % pevné odmény, obdobné
u zastupce feditele nesmi presahnout 24,38 % pevné odmeény. Celkovée pak pohyblivd odména
(ve které je zahrnuta kratkodoba i dlouhodobd) nesmi byt vysSi nez dvojnasobek fixni

odmény. !

3.2.3.Colt CZ

Colt CZ Group SE je zbrojni spolecnost se sidlem v Ceské republice. Specializuje se
na vyvoj, vyrobu a distribuci Siroké Skaly taktického vybaveni a stfelnych zbrani, v¢etné pistoli,
pusek a samopali. Jeji historie sah4 do roku 1936, kdy byla v Uherském Brod¢ postavena prvni

tovarna na stfelné zbrang.'?

121 BNP PARIBAS, Rapport intégré 2021, 2022. Dostupné z: https://group.bnpparibas/actualite/decouvrez-notre-
rapport-integre-2021.

122 BNP PARIBAS, Document d’enregistrement universel et rapport financier annuel 2021, 2022. Dostupné z:
https://invest.bnpparibas/document/document-denregistrement-universel-et-rapport-financier-annuel-2021.

123 ibid. s. 87.

124 Code monétaire et financier, L511-78.

125 COLT CZ GROUP SE, Wyrocni zprava 2021, 2022. Dostupné z: https://www.coltczgroup.com/investori-
financni-vysledky-a-prezentace/.
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Ze zvetejnéné zpravy o odmeénovani nelze vycist odmény pro jednotlivé ¢leny organu,
udava pouze celkovou vysi vyplacenych odmén pro predstavenstvo. V tabulce'?® jsou zde
rozepsany vyse odmeén, které poskytly jednotlivé spolecnosti skupiny (Colt CZ Group SE,
Ceska zbrojovka a.s., CZ-USA, Colt's Manufacturing Company LLC), ale jiz neni
specifikovano, kterym clenim byly vyplaceny. Napomocna by v tomto mohla byt Zprava o
odménovani z roku 2022, ve které je napsano, ve kterych spole¢nostech maji jednotlivi ¢lenové
predstavenstva zdanitelny piijem. Po zkombinovani téchto informaci lze dostat piesnéjsi
odhad, kolik jednotlivi ¢lenové obdrzeli. Jedné se vSak opét pouze o odhad, a to z diivodu, Ze
v n¢kterych spolecnostech skupiny maji zdanitelny piijem dva clenové piedstavenstva a
piesnou vysi odmény nelze zjistit.!?’

V uvodu zprava odkazuje na ustanoveni zakona o podnikani na kapitalovém trhu, podle
nichz byla zpracovana (§ 1210 a § 121p zékona ¢. 256/2004 Sb.). Zakon stanovuje, Ze ,,[zprava]
o odménovani ve vztahu ke kazdé osobé podle § 121m odst. 1 obsahuje [popis odmén]*.!?8
Z jazykového vykladu lze odvodit, ze je tim mySleno, aby informace byly uvedeny pro
jednotlivé ¢leny organu zvlast' a nikoliv souhrnné za predstavenstvo. Obdobné, pokud by
zakonodarce m¢l v umyslu, aby byly informace zvefejilovany za spolecnost, zvolil by
pravdépodobné slovni spojeni ,,zprava o odménovani ve vztahu ke kazdé spolecnosti skupiny*.
Tento vyklad podporuje i divodova zprava, kterd uvadi, ze ,,[ve] zpravé o odmeénovani musi
spolecnosti u kazdého jednotlivého clena organu nebo generdlniho reditele, popr. jeho
zastupce (ve smyslu § 12Im odst. 1) uvadet uplny prehled odmén vietné vsech vyhod
poskytnutych v jakékoli formé*. Transparentnost je také vyznamnym principem v Kodexu
spravy a fizeni spolecnosti CR 2018, ke kterému se spoleénost dobrovolné piihlasila.'?’

Tyto argumenty 1ze obdobné vyuZzit 1 pro Zpravu o odménovani spolecnosti Kofola.

3.2.4.CEZ

Spoleénost CEZ (Ceské energetické zavody) plisobi v energetickém sektoru predevsim

v Ceské republice a ve stfedni Evropé. Spole¢nost se zabyva mimo jiné vyrobou elektrické

126 Tabulka v bodé 4.1 Pfedstavenstvo Spole¢nosti, COLT CZ GROUP SE, Zprdva o odméiiovani za vicetni obdobi
2021, 2022. Dostupné z: https://www.coltczgroup.com/investori-valne-hromady-valne-hromady-archiv-2021/.
127 ibid.

128 Zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, § 121p.

129 COLT CZ GROUP SE, Vyrocni zprava 2022, 2023, s. 19. Dostupné z: https://www.coltczgroup.com/investori-
financni-vysledky-a-prezentace/.
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energie, distribuci a prodejem elektfiny a plynu, jadernou energetikou a obnovitelnou
energii.!*°

Zprava o odménovani je zvetejnéna jako samostatny dokument, ktery popisuje odmény
jednotlivych ¢lenti organt spolecnosti. Jsou zde uvedeny i poméry mezi jednotlivymi slozkami
odmény, tyto poméry se 1isi pro predsedu piedstavenstva a pro zbytek Clent. U predsedy
piedstavenstva bude pfi standardnim plnéni tvofit mésiéni odména 27,2 % '*!, roéni odména
bude tvofit 48,3 % 32 a dlouhodob4 vykonnostni odména bude tvofit 24,5 % (pii maximalnim
plnéni ukazatel vykonosti miize vzrist na 49,1 %).

Kromé podrobného popisu obdrzenych odmén piedsedou a ¢leny pfedstavenstva jsou
ve zpraveé uvedeny i odmény ¢lent dozor¢i rady. Zpracovani zpravy o odménovani je na vysoké

urovni a odpovida zakonnym pozadavkiim.

3.2.5.Hermeés International

Spole¢nost Hermes International, znama jako Hermes, je francouzsky vyrobce a
prodejce luxusniho zboZi. Spole¢nost se zabyva piedevS§im vyrobou a distribuci produktu,
véetné kozenych vyrobki a kabelek. Kromé toho je aktivni i v médnim pramyslu s kolekcemi
obleceni a parfémy.

Zprava o odménovani je soucasti dokumentu Document D’enregistrement Universel,
ktery se ¢leni na dévét Casti (Présentation du groupe et des résultats, Responsabilité sociale,
soci¢tale et environnementale, Gouvernement d'entreprise, facteurs et gestion des risques,
comptes consolidés, Comptes sociaux, Informations sur la société et son capital, Assemblée
générale, Informations complémentaires) a 0 odménovani pojednava jeho teti ¢ast.!

Kapitola s nazvem Rémunérations et avantages des mandataires sociaux popisuje
proces vypoctu odmén Clent organu. Spolecnost neméa dopfedu stanoveny pomér mezi
jednotlivymi slozkami odmény, tyto poméry lze najit vZzdy u popisu odmén jednotlivych ¢lent.
Pouze specifikuje, Ze neni stanovena minimalni hodnota pohyblivé slozky odmény'>*.

Pohybliva slozka tedy mize byt i nulova, coz lze ostatn€ vyvozovat i u ostatnich spolec¢nosti,

130 CEZ, Vyrocni zprava Skupina CEZ 2021, 2022. Dostupné z: https://www.cez.cz/cs/pro-investory/hospodarske-
vysledky/vyrocni-zpravy.

131 Mgsi¢ni odména patii do pevné slozky odmény. CEZ, Zprava o odméiovani CEZ, a. s., za téetni obdobi roku
2021, 2022, s. 5. Dostupné z: https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport-s/pro-investory/investor-
relations/vh2022/cj/vh2022_08b_zprava-o-odmenovani-zprava-cz.pdf.

132 ibid. s. 7 - jedna se o pohyblivou slozku, vypocitdvanou podle plnéni individualnich tkolu.

13 HERMES INTERNATIONAL, Document d’enregistrement universel 2021 Hermés International, 2022.
Dostupné z: https://assets-finance.hermes.com/s3fs-public/node/pdf file/2022-04/1650894303/HERMES-
DEU2021-FR_01.pdf.

134 ibid. s. 297.
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které se hlasi k principu pay for performance,'® ale tato informace nebyva vzdy vyslovné
napsana.!'*¢

Ve zpraveé nalezneme i podrobny popis odmén vykonného feditele (Gérant) pana Axel
Dumas, spoleénosti Emile Hermés SAS a piedsedy dozoréi rady. Spole¢nost Société Emile
Hermeés SAS je uvedena také na pozici vykonného feditele a zastupovana panem Henri-Louis
Bauer (jehoz odmény jsou vyplaceny touto spoleCnosti, nikoliv spole¢nosti Hermés
International). Mimotrddna valna hromada povéfila predstavenstvo udélenim opci na akcie
nc¢kterym zaméstnanciim a vedoucim pracovnikiim spolecnosti, avSak v roce 2021 nebylo
téchto opravnéni vyuZito. Stejné tak nebyly v platnosti Zadné plany zahrnujici opce na akcie

v roce 2021.1%7

3.2.6.L'Oreal

L'Oréal je kosmeticka spolecnost se sidlem ve Francii, jez se zabyva predevsim vyrobou
produktt, které se specializuji na péci o plet, vlasy a make-up. Do skupiny patii mimo jiné
znacky L'Oréal Paris, Maybelline New York, Garnier, Lancome, Kérastase a Yves Saint
Laurent Beauty. '

Zprava o odménovani je soucasti dokumentu Document D’enregistrement Universel,
ktery se Cleni na devét casti (Présentation du groupe - rapport intégré, Gouvernement
d’entreprise, facteurs de risques et environnement de contréle, Responsabilité sociale
environnementale et sociétale de L’oréal, Comptes consolidés, Comptes sociaux, Informations
boursieres capital social, Assemblée générale, Annexes). Odmenovani nalezneme v jeho druhé
casti.

Odména generalniho feditele (Président-Directeur Général) pana Jean-Paul Agon se
sklada z pevné a pohyblivé slozky. Pevna cast odmény se nezménila od roku 2014 a ptiznani
pohyblivé slozky zavisi na splnéni vykonnostnich kritérii. Tato kritéria se vyhodnocuji na
zakladeé dvou oblasti: finan¢ni (vysledky tykajici se vyse trzeb, podil na trhu apod.) a nefinan¢ni

(cile stanovené spole¢nosti jako napiiklad digitalni rozvoj nebo udrZitelnost spole¢nosti).!*

135V gesting se pouziva spojeni odména za vykon.

136 Vyznam principu pay-for-performance je dlouhodobé uznavany a byl zdtiraznén i v Gipravé povinného say on
pay, zavedeného Velkou Britanii v roce 2013. DELOITTE, Governance in brief, DIrectors’ remuneration report
- new regualtions laid, 2013. Dostupné Z:
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/audit/deloitte-uk-audit-governance-in-brief-
directors-remuneration-report-new-regulations-laid.pdf.

137 HERMES INTERNATIONAL, Document d’enregistrement universel 2021 Hermés International, s. 308

138 L'"OREAL, Rapport annuel 2021, 2022. Dostupné z: www.lorealrapportannuel2021.com.

139 1"OREAL, Document d'enregistrement universel 2021, 2022, s. 111. Dostupné z: https://www.loreal-
finance.com/system/files/2022-03/LOREAL_Document Enregistrement Universel 2021 fr 0.pdf.
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Generalni feditel za rok 2021 neobdrzel zadné akcie. Dne 1. kvétna 2021 doslo k rozdéleni
funkce generalniho feditele na piedsedu predstavenstva (J. Agon) a feditele (N. Hieronimus).
Odmény feditele pana Nicolas Hieronimus jsou vypocitdvany obdobné, jako tomu bylo
doposud v ptipadé¢ generalniho feditele. Vyjimku tvofi moznost pfiznani odmény ve formeé

akcii. Stejné tak zde najdeme popis odmeén ¢lentt dozor¢i rady.

3.2.7.LVMH

LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton SE je francouzska spolecnost vyrabéjici luxusni
zbozi. Vznikla v roce 1987 spojenim dvou spolecnosti, Louis Vuitton a Moét Hennessy.
Spole¢nost plisobi v riznych odvétvich, véetné vina a lihovin, médy a kozeného zbozi, parfémt
a kosmetiky, hodinek a Sperkd, selektivniho maloobchodu a dal$ich aktivit. Do skupiny patii
znac¢ky jako Louis Vuitton, Christian Dior, Hublot, Bvlgari nebo Tiffany & Co.'*° Na zacatku
roku 2023 byl Bernard Arnault, ktery s rodinou vlastni podil v této skuping a je zaroven jejim
feditelem, na prvnich ptickach v zebficku nejbohatsich osob svéta.

Zprava o odménovani je soucasti Document d’Enregistrement Universel, ktery je
¢lenén na pét casti (Rapport de gestion du conseil d’administration : le groupe, Rapport de
gestion du conseil d’administration : la sociét¢é LVMH, Rapport du conseil d’administration
sur le gouvernement d’entreprise, Etats financiers, Autres informations) a odméhovani je
v jeho treti ¢asti. Tato ¢ast obsahuje rozbor odmén generalniho feditele (Président-directeur
général) a zastupce generalniho feditele (Directeur général délégué). Jejich odmeéna se sklada
z pevné, pohyblivé ¢asti a dlouhodobé odmény. VysSe pohyblivé ¢asti odmény je z 60 %
ovlivnéna kvantifikovatelnymi a kvalitativnimi cili (pro zastupce generalniho feditele tyto cile
tvoii 40 % pohyblivé odmény). A celkova vyse této odmeény je omezena na 250 % pevné slozky
odmény, pro zastupce generalniho feditele je to 150 %.!*! Dlouhodoba odména formou akcii
je pfiznavéana na zéklad€ rozhodnuti valné hromady a hodnota akcii nesmi ptesdhnout 60 %
celkove obdrzené ro¢ni odmeény, 40 % v piipad€ zastupce generalniho feditele.

Zprava taktéz obsahuje popis obdrzenych odmén ¢lent dozor¢i rady.

140 LVMH, Rapport Annuel 2021, 2022. Dostupné z: https://www.lvmh.fi/actionnaires/investisseurs-et-
analystes/publications/.

4l LVMH, Document d’enregistrement universel 2021, 2022. s. 189. Dostupné z:
https://www.lvmbh.fr/actionnaires/investisseurs-et-analystes/publications/.
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3.2.8.Kofola

Kofola CeskoSlovensko a.s. je spole¢nost, ktera se specializuje na vyrobu a distribuci
nealkoholickych napojii. Spoleénost, pivodem z Ceské republiky, vyrabi a prodava, kromé
Kofoly, fadu dalSich napojl, vcetné limondd s ovocnou prichuti, energetickych napoji a
mineralnich vod. Spole¢nost plisobi v nékolika evropskych zemich a mezi znacky patiici do
skupiny jsou naptiklad Rajec, Jupi a Semtex.

Ze zpravy o odmenovani, kterd je zvefejiiovana jako samostatny dokument, nelze vycist
presnou vysi odmény pro konkrétni ¢leny organi spolecnosti. Zprava obsahuje podrobny popis
jednotlivych slozek odmén, v souc¢asné dobé se odmeéna skladd z pevné a pohyblivé slozky.
Moznost bezuplatné¢ nabyvat akcie spolecnosti, jakoZzto forma dlouhodobé odmény, byla
ukoncena v roce 2019. Vyse odmén je zde rozepsana k jednotlivym ¢leniim organu, ale jsou
oznadeni nazvy Clen A, Clen B a podobné.'#? Nelze tedy s jistotou piifadit jednotlivé odmény
ke konkrétnim ¢lentim. To odporuje vykladu Zakona, jak byl charakterizovan v ¢asti zabyvajici
se Zpravou od odménovani spolecnosti Colt CZ Group SE.

V navaznosti na to takovéto zpracovani odporuje i pfimo textu smérnice Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2017/828. V divodech pro piejeti smérnice, bod 33, je uvedeno
,Uverejnéeni odmen jednotlivych clenii organu spolecnosti a uverejnéni zpravy o odménovani
ma za cil zajistit vetsi transparentnost spolecnosti [...] ZpFistupnéni téchto informaci
akcionarim je nezbytné zejména k tomu, aby mohli odménovani clenii organu spolecnosti
posoudit a vyjadrit sviij ndzor, pokud jde o zpusob a uroven odménovani clenit orgdanu
spolecnosti a spojitost mezi odmeénou a vykonnosti jednotlivych clenii organu spolecnosti, a
napravit tak pripadné situace, kdy vyse odmeny clena organu spolecnosti neni opodstatnénd
Jjeho vykonnosti ani vykonnosti spolecnosti.” Poskytovani z€asti anonymizovanych informaci
neumoziuje dosazeni stanovenych cill.

Obdobny zavér lze vyvodit i z clanku 9b dané Smérnice, ktery ochrané osobnich udaji
vénuje zna¢nou pozornost. V odstavei 2 je vymezeno, které osobni udaje nesméji byt
zvetejnény ve zpravé o odménovani, jednd se o zvlastni kategorii osobnich udaji. Tato
kategorie je definovana v €l. 9 odst. 1 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/679
a jedna se napfiklad o rasovy ¢i etnicky pivod, politické ndzory a podobné. A v odstavci 5,
¢lanek 9b Smérnice je uvedeno, Ze zprava o odménovani je uvetejnéna po dobu 10 let a ¢lenské

staty se mohou rozhodnout, ,,Zze bude dostupna po delsi dobu, za predpokiladu, Ze jiz nebude

192 KOFOLA, Zprdva o odménovani Kofola ceskoslovensko a.s za iic¢etni obdobi od 1. 1. 2021 do 31. 12. 2021,
2022. Dostupné z: https://investor.kofola.cz/investor/reporty-a-prezentace/financni-reporty.
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obsahovat osobni vidaje ¢lenii orgdnu spolecnosti.“'** Z toho lze a contrario vyvodit, ze
uvedeni osobnich tdaji jednotlivych ¢lent, jako je jejich jméno, neni vylouceno a naopak je
vyzadovano pro splnéni cili Smérnice. Dal§im argumentem je odstavec 3 ¢lanku 9b Smérnice,
ve kterém je stanoveno, ze informace jsou zvefejiovany za ucelem zvyseni odpoveédnosti ¢lent
organu a dohledem akcionafii na odménovani ¢lenti orgdnu. Tyto cile neni mozné splnit
v ptipad¢, ze nejsou u odmén zvetejnéna jména jednotlivych ¢lenti organu spolecnosti.

Pro vylouceni pochybnosti je nutné poznamenat, Ze pozadavek na zvefejnéni jména
¢lena orgadnu je napsan v doporuceni Evropské komise, které popisuje vzorovy format zpravy
o odménovani. V ¢asti pojednavajici o tabulce shrnujici odmény ¢lenti organu je uvedeno:
U kazdého clena organu spolecnosti uvedeného v tabulce by mélo byt uvedeno jméno a nazev

funkce «l144

3.2.9. Komeréni banka

Komer¢ni banka, a.s., Casto oznaCovana zkratkou KB, je bankovni instituce se sidlem
v Ceské republice. Banka nabizi fadu retailovych bankovnich sluzeb, véetnd spoficich uétd,
uvérd, hypoték a produkt osobniho bankovnictvi. Stejné tak banka poskytuje sluzby firemnim
klientim, vcetn¢ podnikatelskych uvérd, financovani obchodu a vénuje se 1 investicnimu
bankovnictvi.

Skupina Société Générale, jejiz soucasti je 1 Komercni banka, je jedna z nejvétSich
evropskych finanénich skupin.'*> Société Générale vyplaci nékterym &lentim organu banky
odmény a tento fakt je vZdy uveden ve zpravé o odménovani. V soucasnosti skupina drzi 60 %
podil v Komer¢ni bance.

Zprava o odménovani je samostatny dokument vypracovany ve smyslu ustanoveni
zékona o podnikani na kapitdlovém trhu. Dokument podava ptehled slozek odménovani ¢lenit
piedstavenstva a ¢lenli dozorci rady. Pro Cleny ptfedstavenstva se odmeéna skldda z pevné a
pohyblivé slozky. Pevna slozka se déli na pevné mési¢ni odmény a benefity finanéni a
nefinan¢ni povahy. Pohyblivé slozka odmény je vypoctena na zakladé popsanych kli¢ovych
vykonnostnich ukazateld, jez jsou ptidéleny kazdému clenovi organu. Podrobny popis
obdrzenych odmén predsedy predstavenstva a generdlniho feditele pana Jana Juchelky neni

uveden v tabulce, jak tomu zpravidla byva ve zpravach o odménovani zpracovanymi jinymi

143 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, ¢lanek 9b, odst. 5.

144 Pfeklad autora. Guidelines on the standardised presentation of the remuneration report under Directive
2007/36/EC, s. 7.

145 KOMERCNI BANKA, Wyrocéni finanéni  zprava 2022, 2023, s. 10. Dostupna z
https://www.kb.cz/getmedia/3b902cff-3473-4b38-8716-762aa0af4819/Vyrocni-zprava-KB-2022 .pdf.
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spolecnostmi, ale v souvislém textu. Tento fakt vSak nijak nebrani zjisténi zakonem
pozadovanych informaci. Lze jasné vy¢ist, které odmény byly vyplaceny ve sledovaném roce.
Ptipadné, pokud byla vyplata odlozena, lze vycist, kdy bude takovato odména vyplacena
v budoucnu. 46

Clenové predstavenstva a dozoréi rady za rok 2021 neobdrZeli, a ani jim nebyly

nabidnuty akcie nebo opce na akcie vztahujici se ke Komercni bance.

3.2.10. Moneta

MONETA Money Bank, a.s., Casto oznacovana zkratkou Moneta, je bankovni instituce
se sidlem v Ceské republice. Banka nabizi fadu retailovych bankovnich sluZeb, véetnd
spoficich uctl, tvérd, hypoték a produkti osobniho bankovnictvi. Stejné tak banka poskytuje
sluzby firemnim klientim a podnikim stfedni velikosti, véetné¢ podnikatelskych uvéra.
Vsechny akcie spolecnosti jsou vefejné obchodovatelné a nejvétsim akcionafem je spolecnost
Tanemo a.s., ktera je ¢lenem skupiny PPF.!%’

Zprava o odménovani je samostatnym dokumentem. Odmény ¢lent predstavenstva se
déli na pevnou a pohyblivou slozku. Podle vnitinich pravidel pro dlouhodoby motivaéni
program, piipraven jako vylu¢né akciovy program, je stanoven maximalni pocet akcii, jez
muze Clen ziskat, stejné tak je ale stanoven minimalni pocet takovychto akcii. To z diivodu
posileni provazanosti z4jmu ¢lent predstavenstva se zajmy akcionait. V roce 2021 vSak nebyly
piidéleny clenim predstavenstva zaddné dlouhodobé odmény. Vnitini pravidla omezuji
1 celkovou vysi pfiznané odmeny pro predstavenstvo jako celek, kterd nesmi piresdhnout ,,5,5 %
celkovych konsolidovanych ndkladii ve Skupiné na odmérovani za prislusny rok*.'*

Podrobny rozpis odmeén predsedy piedstavenstva (Chief Executive Officer a predseda
piedstavenstva) pana TomaSe Spurného obsahuje 1 srovnani a vysi odmén v predchozich péti
letech (2017-2021). Uvedenim piesné vySe odmén se odliSuje od jinych zprav o odménovani
vydanych ¢eskymi spolecnostmi. Nekteré uvadéji odménu az po roce 2019, kdy byl pftijat
zakon ukladajici povinnost tyto informace zvefejiiovat. Nebo napiiklad Zprava Komercni
banky obsahuje pouze procentudlni zménu v porovnani s priimérnou odménou za uplynula

obdobi, 1 pted rokem 2019, ale jiz neuvadi pfesnou vysi odmén v danych letech.

46 KOMERCNI BANKA, Zpriva o dméiovini za rok 2021, 2022. Dostupna z:
https://www.kb.cz/getmedia/11291674-b7ea-4500-b402-2407206032¢8/Zprava-o-odmenovani_2021.pdf.
4TMONETA, Konsolidovand v¥rocni zprava 2021, 2022, s. 46. Dostupné z: https://investors.moneta.cz/financni-

vysledky.
148 MONETA, Zprava o odmériovani za rok 2021, 2022, s. 7. Dostupné z: https://investors.moneta.cz/dokumenty-

spolecnosti.
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Obdobn¢ je obsazen i1 piehled odménovani ¢lenti dozorci rady veetné vyboru pro audit.

Zprava o odménovani dosahuje vysoké urovné zpracovani a spliuje zadkonem dané pozadavky.

3.2.11. Phillip Morris

Philip Morris CR a.s. je nejvétsim vyrobcem a distributorem tabakovych vyrobki
pusobicim na ¢eském a slovenském trhu. Spolecnost prodava vyrobky pod znackami Marlboro,
L&M, IQOS nebo Sparta. Spolecnost je soucasti celosvétové skupiny Philip Morris, ktera ve
spole¢nosti vlastni 77,6 % akcii.'*

Zprava o odménovani je zvefejnéna jako samostatny dokument. RozliSuje mezi pevnou
a pohyblivou slozkou odmény. Ptestoze spole¢nost neposkytuje odménu ve formé akcii nebo
opci na akcie spolecnosti, jsou ¢leniim organu ptizndvany odmény formou akcii Philip Morris
International Inc, tedy matefské spolecnosti. Jejich vyse je uvedena ve zprave. Podrobny popis
odmény piedsedkyné predstavenstva Andrey Gontkovicové je uveden v souvislém textu a
nikoliv v tabulce, jak tomu byvé u zprav o odménovani jinych spole¢nosti. Obsahove se v§ak
od nich nelisi a ve zpravé nalezneme i popis odmén ostatnich ¢lent piedstavenstva a dozorci
rady.

V celkové struéném dokumentu nejsou uvedeny vykonnostni cile pro jednotlivé ¢leny
organtl, ani podrobné&jsi popis vypoctu pohyblivé slozky odmény. Je pouze konstatovéano, Ze
vySe této odmény zavisi na plnéni vykonnostnich kritérii, kterd se déli na kvantitativni a
kvalitativni, jako je naptiklad fizeni portfolia, inovativni pfistup, dodrzovani internich pravidel

a postupti, diverzita a rozvoj fidicich schopnosti.!>°

3.2.12. Pilulka

Pilulka Lékarny a.s. je spole€nost zabyvajici se provozovanim internetovych portala

Pilulka.cz, provozem kamennych lékaren a distribuci 1é¢ivych pripravkd.'>! Spole¢nost v Fijnu

149 PHILIP MORRIS CR, Vyrocéni  zprava 2021, 2022, S. 90. Dostupné Z:
https://www.pmi.com/resources/docs/default-source/czech-market/investors-relation/vyrocni-
zpravy/v%C3%BDro%C4%8Dn%C3%AD-zpr%C3%A 1va-2021.pdf?sfvrsn=2e5988b7 4.

150 PHILIP MORRIS CR, Zprdva o odménovani spolecnosti Philip Morris CR a.s., 2022, s. 2. Dostupné z:
https://www.pmi.com/resources/docs/default-source/czech-market/investors-relation/annual-meeting-
2022/zpr%C3%A1va-0-odm%C4%9B%C5%880v%C3%A11n%C3%AD-spole%C4%8Dnosti-za-
%C3%BA%C4%8Detn%C3%AD-0bdob%C3%AD-0d-1-1-2021-do-31-12-2021.pdf.

151 PILULKA LEKARNY, Konsolidovand vyroéni zprava 2021, 2022, s. 40. Dostupné z:
https://download.pilulka.cz/Nove%20stranky%20pro%?20investory/Vyrocni%20zpravy/Pilulka%20L%C3%A9k
arny%20cons0%20AR%202021.pdf.
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https://www.pmi.com/resources/docs/default-source/czech-market/investors-relation/annual-meeting-2022/zpr%C3%A1va-o-odm%C4%9B%C5%88ov%C3%A1n%C3%AD-spole%C4%8Dnosti-za-%C3%BA%C4%8Detn%C3%AD-obdob%C3%AD-od-1-1-2021-do-31-12-2021.pdf
https://www.pmi.com/resources/docs/default-source/czech-market/investors-relation/annual-meeting-2022/zpr%C3%A1va-o-odm%C4%9B%C5%88ov%C3%A1n%C3%AD-spole%C4%8Dnosti-za-%C3%BA%C4%8Detn%C3%AD-obdob%C3%AD-od-1-1-2021-do-31-12-2021.pdf
https://www.pmi.com/resources/docs/default-source/czech-market/investors-relation/annual-meeting-2022/zpr%C3%A1va-o-odm%C4%9B%C5%88ov%C3%A1n%C3%AD-spole%C4%8Dnosti-za-%C3%BA%C4%8Detn%C3%AD-obdob%C3%AD-od-1-1-2021-do-31-12-2021.pdf
https://download.pilulka.cz/Nove%20stranky%20pro%20investory/Vyrocni%20zpravy/Pilulka%20L%C3%A9karny%20conso%20AR%202021.pdf
https://download.pilulka.cz/Nove%20stranky%20pro%20investory/Vyrocni%20zpravy/Pilulka%20L%C3%A9karny%20conso%20AR%202021.pdf

2020 vydala akcie, které jsou piijaté k obchodovani na prazské burze'*?, ale jeji politiku
odménovani a zpravu o odménovani nelze dohledat.

Zakon urcuje, ze emitent je povinen vyhotovit politiku odménovani a predlozit ji
nejpozdéji prvni valné hromadé konané po uplynuti 90 dnti ode dne piijeti akcii k obchodovani

na evropském regulovaném trhu.!*3

3.2.13. Total Energies

Total Energies je energetickd spolecnost, ktera plisobi v riznych odvétvich priimyslu,
véetné priazkumu, t€Zby, zpracovani a prodeje ropy a zemniho plynu. V poslednich letech
spole¢nost také rozsifuje své plisobeni v oblasti obnovitelnych a udrzitelnych energetickych
feSeni. V roce 2021 spole¢nost zménila nazev z Total na Total Energies.

Zprava o odmeénovani je soucasti Document d’enregistrement universel, ktery se sklada
z jedendcti ¢asti (Présentation de la Compagnie — Rapport intégré, Présentation des activités
pour I’exercice 2021, Risques et controle, Rapport sur le gouvernement d’entreprise,
Performance extra-financiére, TotalEnergies et ses actionnaires, Renseignements généraux,
Comptes consolidés, Informations complémentaires sur 1’activit¢ d’hydrocarbures (non
auditées), Comptes sociaux de Total Energies SE, Informations complémentaires de reporting)
a o odménovani pojednava jeho ctvrta cast. Odmeéna generalniho feditele (président-directeur
général) pana Patrick Pouyanné se sklada z pevné slozky z 24 %, pohyblivé slozky ze 43 % a
zbylych 33 % tvoifi dlouhodoba odména. Tak jako ostatni zpravy vydané francouzskymi
spole¢nostmi, 1 zde je srovnani odmén generalniho feditele v kontextu ostatnich spole¢nosti.
Zakladem pro srovnani jsou tak mimo jiné spolecnosti jako Air Liquide, L'Oreal, LVMH nebo
Sanofi. Pohybliva slozka odmény byla pfiznana nejenom na zakladé kvantitativnich vysledk,
ale 1 na zéklad¢ osobniho ptinosu feditele spolecnosti. Ten mliZe Cinit az 40 % této odmény a
jedna se napiiklad o dosazeni neutrdlni uhlikové stopy, ziskovy rist v oblasti obnovitelnych
zdrojli nebo corporate social responsibility. Soucasti zpravy je i rozbor odmén ostatnich clenil

pfedstavenstva a dozor¢i rady.

3.2.14. Sanofi

Sanofi je globalni farmaceuticka spolecnost, kterd se specializuje na vyzkum, vyvoj,

vyrobu a marketing farmaceutickych produktti. Oblasti, ve kterych plisobi, jsou vyroba 1€kt na

152 jbid. s.2.
153 Zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, § 121k.
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piedpis k 1écbé onemocnéni, jako jsou kardiovaskuldrni choroby, diabetes nebo vzéacna
onemocnéni. Dale pak vakciny a zdravotni péce pro pacienty - spolecnost nabizi fadu volné
prodejnych vyrobki.!>* V minulosti byla soucasti skupiny i ¢eskd farmaceuticka spole¢nost
Zentiva.

Zprava o odménovani je soucasti dokumentu Document d'enregistrement universel,
ktery se sklada z Sesti Casti (Présentation de Sanofi, Activité de Sanofi, Rapport de gestion,
¢tats financiers et informations financiéres complémentaires, Responsabilité sociale,
environnementale et sociétale, Sanofi et ses actionnaires, Personnes responsables, attestation
et tables de concordance). Popis odménovani je v prvni ¢asti.

Celkova ro¢ni odména udélena fediteli (Directeur Général) panu Paul Hudson, se sklada
z pevné slozky, pohyblivé slozky v hotovosti, dlouhodobé odmény v akciich a ostatnich
benefitd. Pii stanoveni odmény byly =zohlednény odmény fediteld srovnatelnych
farmaceutickych spole¢nosti jako AstraZeneca, Bayer, Bristol-Myers-Squibb a dal$i. Kone¢na
vysSe odmény je ovlivnéna faktickymi a statistickymi vysledky za posuzované obdobi. Z toho
pohybliva slozka odmény mize dosahovat az 250 % pevné slozky. Stejné tak dlouhodoba
odména mize ¢init az 250 % pevné a pohyblivé slozky odmény. Reditel musi, po dobu svého
mandatu, drzet alespont 50 % hodnoty pfidé€lenych akcii. MlZe tedy nakladat pouze s Casti
obdrzené dlouhodobé odmény a se zbytkem aZ po skonéeni mandatu.'>®> Ve zpravé je obsazen

1 popis odmeén ostatnich ¢leni organa spole¢nosti, véetné ¢lenli dozorci rady.

3.2.15. Schneider Electric

Schneider Electric je globalni spole¢nost specializujici se na elektroniku a primyslovou
automatizaci. Spolecnost poskytuje Sirokou skdlu produktl, feSeni a sluzeb pro optimalizaci
spotfeby energie v rtiznych odvétvich. Zaroven nabizi i sluzby distribuce elektrické energie,
automatizaci a fizeni, spravu budov, feSeni pro obnovitelné zdroje energie a prumyslovy
software.

Zprava o odménovani je soucasti dokumentu Document d’Enregistrement Universel,
Rapport financier et développement durable, ktery je rozdélen na cCtyfi ¢asti (Rapport
stratégique, Gouvernement d’entreprise, Comptes, Informations Investisseurs) a odménovani

je popsano v jeho druhé casti.

154 SANOFI, Document d'enregistrement universel 2021, 2022. Dostupné Z:
https://www.sanofi.com/fr/investisseurs/rapports-et-publications.
155 ibid. s. 48.
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Odmeéna generalniho feditele (Président-Directeur général) pana Jean-Pascal Tricoire
se sklada z pevné slozky z 18 %, pohyblivé slozky z 23 % a zbylych 59 % tvoii dlouhodoba
odmeéna v podobé akcii. VySe pohyblivé slozky odmény je ovlivnéna vysledky spole¢nosti,
véaha jednotlivych kritérii je 40 % rust trzeb, 30 % zvySeni EBITDA ukazatele, 10% tvorba
hotovosti a 20 % Schneider Sustainability Impact. Dlouhodobd odména je pak ovlivnéna ze
40 % hodnotou zisku na akcii, 35 % navratnosti akcie v poméru k hodnoté a 25 % Schneider
Sustainability External and Relative Index. Tato c¢isla ukazuji, ze kromé samotnych
ekonomickych vysledkti spolecnosti je vySe odmény ovliviiovana i vnitinimi mechanismy,
které posuzuji soulad s vnitini politikou spolecnosti, v tomto ptipad€ se jedna o Schneider
Sustainability Impact a Schneider Sustainability External and Relative Index. Zprava obsahuje

i popis odmén ostatnich ¢lenti predstavenstva a dozor¢i rady. !>

3.2.16. Vinci

Spole¢nost Vinci je aktivni pfedevsim v oblasti stavebnictvi a koncesi. Vinci se zabyva
projektovanim, financovanim, vystavbou a udrzbou infrastruktury a budov. Podili se na
velkych stavebnich projektech, jako jsou dalnice, letisté, zeleznice a rozvoj mést. Ve Francii
spolecnost spravuje systém vybéru myta.

Zprava o odménovani je soucasti dokumentu Document D’enregistrement Universel,
ktery se Gleni na &tyfi ¢asti (Concessions, Energie, construction, Informations générales,
Eléments financiers) a 0 odmé&iovani pojednava jeho étvrta &ast. Odmény &lent piedstavenstva
se skladaji z pevné a pohyblivé slozky plus dlouhodobé odmény. Pohybliva slozka odmény se
urcuje na zaklad¢ kritérii, kterd odrazeji celkovou vykonnost skupiny. Ta je posuzovana za
pomoci tif kritérii odpovidajici ekonomické a manazerské vykonosti, spolu s kombinovanym
kritériem posuzujicim environmentalni, socidlni a spravni vykonnosti. Dlouhodobd odména
muze byt formou akcii nebo dluhopisti spole¢nosti. Obdobnou strukturu méa i odména
generalniho fteditele (président-directeur général) pana Xavier Huillard. Pevna slozka pro
generalniho feditele je stanovena pro celé obdobi jeho mandatu a k posledni zméné¢ této castky
doslo v roce 2018.1%7 Ze zvefejnénych informaci lze vy¢ist, Ze spole¢nost rozlisuje odmény za

fyzickou icast na zasedani a virtualni. V praxi se vSak vySe odmény jednotlivych ¢lent neliSila

136 SCHNEIDER ELECTRIC, Document d’Enregistrement Universel 2021, 2022. Dostupné z:
https://www.se.com/ww/fr/assets/342/document/319364/2021 -document-enregistrement-universel.pdf.

157 VINCI, Document d’enregistrement universel 2021, 2022, s. 143. Dostupné z:
https://www.vinci.com/publi/vinci/vinci-document-enregistrement-universel-2021.pdf.
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a to s argumentem pandemie a ztizené moznosti cestovat. Zprava obsahuje popis odmén ¢lenti

piedstavenstva i dozor¢i rady.

Ostatni zpravy o odméenovani spolecnosti zahrnutych do vybéru nebyly vzaty v potaz
z ruznych divoda. Spolecnost Airbus zvetejiiuje nutné dokumenty, ale jeji sidlo je v Nizozemi
a proto jsou informace v souladu s jinym pravnim systémem. Spolecnosti Erste Group Bank
(Rakousko), VIG (Rakousko; Vienna Insurance Group), Photon energy (Nizozemi) maji také
sidlo vjiné zemi nez je Ceska republika. Pro pfijeti na burzu museji zahrani¢ni emitenti
dodrzovat stejnd pravidla jako emitenti se sidlem v Ceské republice, a to v souladu

s Burzovnimi pravidly vydanymi Prazskou burzou.'*®

3.3. Vysledna data

Srovnavani odmén ¢leniit organti v rlznych spolecnostech poskytuje cenny piehled
z n¢kolika divodl, jako naptiklad prispivani k transparentnosti, odpovédnosti, spolu
s efektivni spravou a fizenim spolecnosti. Rozdily ve vysi odmén mezi jednotlivymi obdobimi,
popifipadé mezi jednotlivymi spole¢nostmi, mohou pomoci zodpovédét otdzky ohledné
spravedlnosti a konzistentnosti politik odménovani. Tato kontrola poméha zajistit, aby
odménovani vedoucich pracovnikli odpovidalo vykonnosti spole¢nosti, standardim
v jednotlivych odvétvich a o¢ekdvanim akcionéii. Porovnavani odmén ¢lenii predstavenstev
spolec¢nosti prostfednictvim prehledné tabulky se jevi jako nejlepsi feSeni. Umoziiuje
identifikaci trendl, zhodnoceni vhodnosti struktury odmeénovani vedoucich pracovniki a
zajistuje, aby postupy odménovani odpovidaly vykonnosti spolecnosti a standardim v daném
odvétvi. V kone¢ném dusledku toto srovnani pfispiva k celkovému zdravi a udrzitelnosti
prostiedi spravy a fizeni spolecnosti.

Vysledna data, ziskand z jednotlivych zprav o odméinovani, byla sestavena do tabulky
pro lepsi piehlednost. Prvni sloupec tabulky obsahuje nazev spolecnosti a je nasledovan osobou
¢lena organu. Jednotlivi ¢lenové jsou identifikovani podle jména a néazev jejich pozice je
k dispozici v piedchozi kapitole. Nasledujici sloupce obsahuji ptiznanou odménu za zvolené
roky. Na zéklad¢ informaci vySe bylo do finalniho srovnani zahrnuto 14 spole¢nosti a tomu

odpovidajici pocet ¢leni organu.

188 BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA, Burzovni pravidla, c¢ast VI, 2022. Dostupné z:
https://pxe.cz/tile/a3fcf12d-9b1b-400d-a098-eddda370179a/pxe-pravidla-obchodovani.pdf.
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Regulace vySe odmény clenit organu pomoci Say on pay lze zkoumat z nékolika

159 nebo vlivem na

davodi, akademické studie se zabyvaji jejim vlivem na hodnotu spole¢nosti
vyvoj vyse odmény'®’. Hodnota spole¢nosti byla sledovana v navaznosti na cenu jejich akcii a
byl zjistén pozitivni vliv po zavedeni Say on pay. Druhou zminénou moznosti, tedy zda ma
Say on pay vliv na vysi odmény, se zabyva i tato prace.

Tabulka ¢islo 1 v Ptiloze zobrazuje odmény jednotlivych feditelti spole¢nosti v letech
2014 az 2017 a odmény v obdobi 2020 a 2021. Cilem bylo ovéiit, zda je mozné predchozi
vyzkumy zjinych zemi generalizovat a aplikovat 1 na momentaln¢ zkoumany vzorek
spole¢nosti. Primarni data pochdzi z prvné zminéného obdobi, druhé obdobi slouzi jako
referenéni porovnani. Z vyslednych dat Ize vycist, Ze po zavedeni povinného Say on pay ve
Francii doslo ke sniZeni rychlosti, s jakou se navysuji odmény feditel spolecnosti. Po zavedeni
dané legislativy rostly odmény rychlosti 3,87 % ro¢né, coz je niZsi nartist neZ v piedchozim
obdobi, ve kterém byl nartst ve vysi 4,86 %. Je to dokonce znateln¢ nizs§i nez v obdobi mezi
lety 2014 a 2015, kdy rGst odmén dosahoval 9,09 %. Zjisténé vysledky jsou v souladu
s vyzkumem Correa, Lel (2016)'!, ktery zkoumal data z 38 zemi svéta v souvislosti se Say on
pay. Naproti tomu se jednd o zavéry opacné oproti vysledkim vyzkumu Iliev, Vitanova
(2017)'%2, ktery zaznamenal narist odmén fediteld, ve spole¢nostech ve Spojenych statech
americkych, v obdobi po zavedeni Say on pay.'®® Pro nedostatek dat nelze obdobné zavéry
uginit pro Ceskou republiku. Pro srovnani, narist odmén mezi roky 2020 a 2021, ve kterém uz
jsou zahrnuty i spole€nosti pifijaté k obchodovani na ceském trhu, je ve vysi 1,58 %
(v nasledujicim obdobi to bylo 5,07 %).

V tabulce jsou odmény v méné euro a byly zaokrouhleny na tisice. Pro pfevod hodnot
z &eskych korun byl pouzit primémy kurz CNB v daném roce. Stejné tak jsou v tabulce
promitnuty jen vyplacené odmény, nikoliv vSechny pfiznané. To za ucelem co nejvétsiho

piiblizeni k redln¢ obdrzené odmeéné. Do vyplacené odmény jsou zapocteny Odmeény,

1% CAI, J. & WALKLING, R. A. Shareholders’ Say on Pay: Does It Create Value? The Journal of Financial and
Quantitative  Analysis  [online], 46(2), 2011, 299-339, [cit. 2024-02-22]. Dostupné z:
http://www.jstor.org/stable/23018411.

10 RANDALL & VAN DER ELST, Say on Pay Around the World.

161 CORREA, R. & LEL, U. Say on pay laws, executive compensation, pay slice, and firm valuation around the
world, Journal of Financial Economics [online], prosinec 2016, Volume 122, Issue 3, s. 500-520, [cit. 2024-02-
22]. Dostupné z: https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2016.09.003.

162 JLIEV, P. & VITANOVA, S. The Effect of the Say-on-Pay in the U.S., Management Science, Forthcoming
[online], 8 tnor 2017, [cit. 2024-02-22]. Dostupné z SSRN: https://ssrn.com/abstract=2235064.

163 Tabulka ¢islo 4 na strané 39 v Peter Iliev & Svetla Vitanova, The Effect of the Say-on-Pay Vote in the U.S.
Zavér tohoto vyzkumu fika, ze zavedeni Say on pay nemélo vliv na odmény fediteli spoleCnosti, tedy ze
legislativa nevedla ke sniZzeni odmén. Jeho vysledky byly publikovany v roce 2017 a zkoumaly obdobi po
zavedeni Say on pay ve Spojenych statech po roce 2010.
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nepenézita plnéni a vyhody, pfipadné zavazky, tedy pevna slozka odmény a kratkodoba
pohybliva slozka odmény. Nejsou v ni naopak zahrnuty akcie a opce na akcie. Diivodem pro
nezahrnuti této formy odmény do vypoctu bylo né€kolik, avSak tim hlavnim byla neurcitost vyse
odmeény. Ptestoze ji spoleCnosti vypocitavaji, jedna se vzdy pouze o odhad budouci hodnoty.
Je principem fungovani akcie, Ze jeji hodnota se neda doptedu urcit, protoze se vyviji zaroven
s trhem, je tedy mozné urcit pouze hodnotu k jednomu danému okamziku, nebo odhad
valorizace. Zarucit vSak narast hodnoty nelze. Dal$im diivodem je poté Casta odlozend moznost
se samotnym nakladanim akcii. Velmi casto spolecnosti voli 5 leté obdobi, po které nelze
s akciemi nakladat. Zaroven jsou ale i spolecnosti, které vyzaduji, aby feditelé méli urCity
procentualni pomér akcii spole¢nosti v drzeni po celou dobu vykonu funkce.!'*

Cast spole¢nosti taktéZ v porovnavanych obdobich ménila feditele a v takovém piipadé
je pohybliva slozka zpravidla vyplacena nikoliv v roce N ale az v roce N+1. I po rozhodnuti
nezahrnout do srovnani akcie a opce na akcie nejsou data naprosto oprosSténa od externiho
vlivu. Individudlni zminku zaslouzi spole¢nost L'Oreal, kterd v roce 2021 pozici generalniho
feditele rozd¢lila na funkci feditele a predsedu piedstavenstva. Takovéto uspotradani je Casto
doporucovano v kodexech corporate governance.!® V hlavnim porovnavaném obdobi 2014 az
2017 byla funkce slou€ena v jedné osob¢, avsak je otazkou, zda by pro kontrolni porovnani
nem¢él byt pouZit soucet odmen z téchto dvou pozic, aby bylo dosazeno vérnéjsiho zobrazeni
nakladii na vedeni spolecnosti. V soucasné chvili je do porovnani zahrnuta vySe odmény
generdlniho feditele v hlavnim porovnavaném obdobi a feditele spolecnosti v roce 2021.
Rozdil ve vysi odmény mezi lety 2015 a 2021 je roven 31,4 % poklesu odmény. Pokud by vSak
do srovnani byla zahrnuta i ¢astka pro piedsedu piedstavenstva, funkci, kterd v roce 2015 byla
sloucena, vysledkem by naopak byl 62,3 % nartist odmény. Rozhodnuti nezahrnovat do
porovnani odménu predsedy piedstavenstva bylo vedeno snahou o co nejvétsi objektivitu
srovnani. A také skutecnost, Ze rozde€leni funkce bylo rozhodnutim spolecnosti a pokud
usoudila, Ze potfebuje dvé osoby na funkei, kterou do t€¢ doby vykonavala jedna osoba, jedna
se o Cisté interni skute¢nost spole¢nosti.'* Naopak pii srovnavani mezi lety 2021 a 2022 jsou
ve vypoctu zahrnuty odmény feditelti J. P. Agon i N. Hieronimus, kazdého za pomérnou ¢ést

roku, protozZe k rozdélni funkce doslo v pribéhu roku.

164 SANOFI, Document d'enregistrement universel 2021.

165 DIAZ, B. D. & RAMOS, R. G. & DIEZ, E. B. Corporate Governance in Europe: Has the Crisis Affected
Corporate Governance Policies? In ALUCHNA, M. & IDOWU, S. O. Responsible Corporate Governance,
Towards Sustainable and Effective Governance Structures, ISBN 978-3-319-55205-7, 2017, s. 86.

19 1’OREAL, Document d'enregistrement universel 2021.
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Ptesné hodnoty zmény odmén mezi jednotlivymi sledovanymi obdobimi jsou
zobrazeny v Tabulce ¢islo 2. Ta obsahuje v prvnim sloupci nazev spolec¢nosti a v nasledujicich
sloupcich procentudlni zmény v celkovych odménéch za dany rok. Na poslednim fadku tabulky

je prumér hodnot z danych spolec¢nosti.

3.3.1.Vyznam Say on pay

Samotna podstata Say on pay cili na podporu prav akcionaiii a nemusi se jednat jen o
majoritni akcionafe. Akcionafi hraji ve verejné obchodovanych spole¢nostech klicovou roli,
protoze poskytuji kapital. Ackoli velci investofi Casto dominuji akciondiskému prostiedi, je
nezbytné si uvédomit pfitomnost drobnych individudlnich akcionait, ktefi v souctu drzi
vyznamné podily v téchto spole¢nostech.

V mnoha ptipadech se slozeni akcionait 1isi, zejména je patrny rozdil mezi Spojenymi
staity a Evropskou unii. V Evropé historicky dochazelo spise ke koncentraci velkych,
vyznamnych akciondit, kteti mohli snadno ovliviiovat rozhodnuti spolecnosti. Naopak ve
Spojenych statech prevazovali drobni individualni akcionafi, ktefi se ¢asto se museli napted
organizovat mezi sebou, aby ovlivnili rozhodnuti spole¢nosti. Toto prostiedi se vSak vyviji
aina evropskych trzich se objevuje stile vice malych akcionaft.!®” S rostoucim podtem
v otazkéch spravy a fizeni spole¢nosti. Obdobné také roste podet instituciondlnich investord'®3,
ktefi kolektivné spravuji fondy malych investort.'®

Co se vyznamu samotnych vetfejné obchodovatelnych spolecnosti tyce, staci poukazat
na miru jejich vlivu. VétSina nejvétsich spolecnosti na svété jsou vefejné obchodovatelné, a
ptestoze informace ohledné spolecnosti v soukromém vlastnictvi nejsou vzdy jednodusSe
dostupné!”®, zda se, e nedosahuji takové velikosti jako ty vefejné obchodovatelné. Mezi

171

nejvetsi spolecnosti svéta' ' patii napiiklad Microsoft, Amazon nebo Saudi Aramco. Posledni

17 VAROTTIL, U. The globalization of corporate governance.

18 Mezi institucionalni investory se ¢asto fadi investi¢ni a penzijni fondy, pojistovny nebo banky. Dfive byl tento
pojem definovan v zakoné o dohledu v oblasti kapitalového trhu, ktery nyni obsahuje definici pojmu Poskytovatel
sluzeb na kapitalovém trhu. Zakon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a doplnéni
dalSich zékont, § 5.

169 PHILIP DAVIS, E. & STEIL, B. Institutional Investors, The MIT Press, 2004, s. 12. ISBN: 9780262541756.
170 Jednou z moZnosti jak méfit velikost spoleénosti v soukromém vlastnictvi je podle velikosti obratu a v tomto
ohledu patii k nejvetsim Vitol, Trafigura nebo Cargill. Ani jedna z nich ovSem obratem nepiesahuje spole¢nost
Walmart, kterd je vetejné obchodovatelnd. GODFREY, B. World’s 5 Largest Privately Held Companies by
Revenue [online], 18 leden 2021 [cit. 2024-02-22]. Dostupné z: https://www.coinspeaker.com/5-largest-privately-
held-companies/.

171 Spoleénosti s nejvyssi hodnotou na svété jsou k lednu 2024: Microsoft, Apple, Nvidia, Saudi Aramco a
Amazon. Microsoft beats Apple as most valuable company, The Guardian [online], 13 leden 2024 [cit. 2024-02-

45



https://www.coinspeaker.com/5-largest-privately-held-companies/
https://www.coinspeaker.com/5-largest-privately-held-companies/

jmenovana je vhodnym piikladem vyznamu vefejné¢ obchodovatelnych spolec¢nosti. Tato
spole¢nost byla dlouho v soukromém vlastnictvi a byla povazovana za jednu z nejvétsSich
spole¢nosti na svété. Piesto se v roce 2019 rozhodla k vefejnému tpisu akcii.!’?

Z téchto diivodi jsou na tyto spoleCnosti kladeny vyss$i naroky na transparentnost.
Jednim ztéchto pozadavkl je zvefejnéni politiky odménovani a nasledné zpravy
o odmeénovani. V souvislosti s veiejn¢ obchodovatelnymi spole¢nostmi hraje transparentnost
zédsadni roli pfi budovani divéry mezi akcionafi, investory, regulacnimi organy a piipadné
dal$imi zucastnénymi stranami. Transparentni postupy zvetejiovani informaci zajistuji, ze
strany maji v€as pfistup k pfesnym informacim o finanéni vykonnosti, ¢innosti, rizicich a
jednéani spolecnosti. Tato transparentnost umoziuje akcionaiim ¢init spravnd, informovana
investi¢ni rozhodnuti, posuzovat strategii a vykonnost spolecnosti a zajistuje odpoveédnost
vedeni za jeho kroky. Transparentnost navic pomahéd odhalovat neetické nebo podvodné
jednéni a pfedchazet mu. Argumenty proti transparentnosti sestdvaji ze zachovani obchodniho
tajemstvi a ochrany postaveni spole¢nosti na trhu prace.!”® Tyto jsou vsak rychle vyvraceny
odkazem na velké spolecnosti. Nasobn¢ vétsi spolecnosti, nez ty cCeské, zvolily cestu
transparentnosti a jejich postaveni to neuskodilo.

Névaznym argumentem je rostouci vyznam instituciondlnich investord, ktery roste
v souvislosti s klesajicim vyznamem statniho dfichodu.!’* Obg&ané budou téchto investort
Castéji vyuzivat pro zajiSténi na stafi, coz pro spolecnosti znamena novy priliv kapitalu a s tim
spojeny narust vlivu. Ale tento rostouci vliv musi byt v rozumné mife regulovan, aby se
ptedeslo jeho zneuZiti. Stejné tak je v zajmu statu tuto oblast regulovat, protoZze v moment¢,
kdy piestane byt statni dichod dostate¢ny, budou obfané muset spoléhat na své soukromé
investice. Je tedy dulezité, aby stat v tomto kontextu nestavél prekazky investovani, ale naopak

ho podporoval.

22]. Dostupné z: https://www.theguardian.com/technology/2024/jan/12/microsoft-apple-world-valuable-
company-stock-market.

172 Saudi Aramco has officially listed on the Saudi Stock Exchange (Tadawul) [online], 11 prosinec 2019 [cit.
2024-02-22]. Dostupné z: https://www.aramco.com/en/news-media/news/2019/saudi-aramco-listed-on-tadawul.

173 Zveiejnéni konkrétnich cdstek nebo numerickych polozek pro odménu neni obsahem Politiky odméiiovani,
protoze by mohlo Spolecnost poskodit na trhu prace, kdy by byla znama a dopredu zakotvena vyjednavaci pozice
Spolecnosti. Konkrétni kritéria odmeénovani na dané obdobi véetné klicovych ukazatelu tvori obchodni tajemstvi
Spolecnosti. KOFOLA. Politika odménovani clenit predstavenstva a dozorci rady spolecnosti Kofola
Ceskoslovensko a.s., 2021. Dostupné z: https://investor.kofola.cz/wp-content/uploads/2021/05/13 _CZ_Politika-
odmenovani.pdf.

174 DE HAAN, J. & OOSTERLOO, S., & SCHOENMAKER, D. Financial Markets and Institutions: A European
Perspective (3rd ed.). Cambridge: Cambridge University Press, 2015, s. 281. ISBN: 978-1107539365.
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3.3.2.Role CNB

Ze srovnani zprav o odmétiovani vysly velmi dobie Zpravy spoleénosti CEZ a Moneta.
Tyto Zpravy jsou kvalitn€ zpracovany a je mozné, ze pro to lze najit jednoduché vysvétleni.

CEZ jakozto stitem vlastnéna spoleénost'”

je zvykla na dohled ufednikti, médii ale i vefejnosti
a tudiz si uvédomuje vliv zptisobu, jakym se prezentuje navenek. A pak je tady Ceska narodni
banka.

CNB vykonava dohled nad bankami a ma zasadni vyznam pro udrzeni finanéni
stability, regulaci ménové politiky a zajisténi celkového zdravi bankovniho systému. Tento
dohled obvykle zahrnuje tfi hlavni oblasti: dohled nad bankami, dohled nad osobami zabyvajici
se pojistovnictvim a dohled nad kapitalovym trhem. V oblasti bank hraje CNB kli¢ovou roli pii
zajistovani toho, aby uvérové instituce dodrzovaly ptedpisy, udrzovaly dostate¢né kapitalové
rezervy a efektivné fidily rizika. Tento dohled je nezbytny pro piedchézeni krizim, ochranu
prostfedkiti vkladatelii a podporu divéry v bankovni sektor. V oblasti kapitdlového trhu se fidi

176

zédkonem' '°, avSak vénuje se spiSe kontrole emitentli cennych papirl, nez pfimo kontrole

vetejn¢ obchodovatelnych spole¢nosti.

V Evropské unii je regulaéni rdmec upravujici dohled nad finanénimi institucemi'’” ve
smérnici 2013/36/EU (dale ,,CRD*“ a ,,CRD IV*).!”® Konkrétngji se pak ¢lanek 75 smérnice
CRD zabyvéa dohledem nad zdsadami odménovani. Stanoveni zasad je snahou motivovat
k obezietnému chovani, odrazovat od nadmérného podstupovani rizik a ptispivat k odolnosti
finan¢niho systému jako celku. V kombinaci s ¢lankem 74 smérnice CRD, dostala European
banking authority opravnéni k vytvofeni pokynli pro spravné odménovani a vysledkem této
prace jsou Guidelines on sound remuneration policies.'” Tyto pokyny byly poprvé vydany
vroce 2015 a jsou prubézné aktualizovany. Stanovuji postup pro provadeéni fadné politiky
odménovani v celé EU a poskytuji pokyny ke vSem ostatnim zasadam odmeénovani stanovenym

ve smérnici o Capital Requirements (CRD 1V). ,,Smérnice CRD 1V i narizeni CRR [Capital

175 Ceska republika figuruje jako nejvétsi akciona spoleénosti s podilem témét 70 %. CEZ, Struktura akcionafi.
Dostupné z: https://www.cez.cz/cs/o-cez/cez/akcionari.

176 Zakon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a 0 zméné a doplnéni dalsich zakond.

177 Kontrolovana oblast v Ceské republice se tyka predevim sektoru bank a spofitelnich a uvérnich druZstev.
Casté otizky a odpovédi — smérnice Capital Requirements Directive (CRD IV) a naiizeni Capital Requirements
Regulation (CRR). CNB.CZ [online] [cit. 2024-02-22]. In: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Caste-
otazky-a-odpovedi-smernice-Capital-Requirements-Directive-CRD-IV-a-narizeni-Capital-Requirements-
Regulation-CRR/.

178 Smérnice evropského parlamentu a rady 2013/36/EU ze dne 26. ¢ervna 2013 o piistupu k ¢innosti uvérovych
instituci a o obezietnostnim dohledu nad ivérovymi institucemi a o zméné smérnice 2002/87/ES a zruseni smérnic
2006/48/ES a 2006/49/ES.

179 EBA, Final report on Guidelines on sound remuneration policies under Directive 2013/36/EU.
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Requirements Regulation] jsou vysledkem opatieni, ktera byla prijata k posileni financniho
systému na urovni skupiny G-20 v dubnu 2009 a nasledné rozpracovana do rady opatreni pro
posileni regulace bankovniho sektoru schvalenych vedoucimi predstaviteli skupiny G-20 na
pittsburském summitu v zari 2009 a promitnuta do vystupii Basilejského vyboru pro bankovni
dohled (tzv. koncept Basel I11).<'%°

Vetejn¢ obchodovatelné spolecnosti tedy nejsou jedinymi, kterych se tykaji zvySené
pozadavky na regulaci. I banky a ostatni instituce podl¢haji ndrokiim na transparentnost a opét
lze tyto naroky odivodnit vlivem, jez tyto instituce maji. Vysledky dohledu nad témito
institucemi zvefejiiuje CNB ve Zpravé o vykonu dohledu nad finanénim trhem. V této zpravé
také informuje o priibéhu zahajenych sankénich Fizeni nebo udélenych pokutach.'®!

Stejné jako je pro praxi prospésny dohled nad bankami, obdobné by byl ptinosny dohled

nad vetejn¢ obchodovatelnymi spole¢nostmi a tim, jak plni pozadavky ohledné¢ odménovani.

3.3.3.Role Komory auditorii

V Ceském prosttedi chybi orgdn provadéjici centrdlni dohled v souvislosti
s odménovanim vedoucich pracovnikl ve vefejné obchodovatelnych spole¢nostech, jak to ve
Francii ¢ini AMF, o jehoz ¢innosti pojednava nasledujici kapitola. Statni ufad inspekce prace,
ziizeny podle zdkona'®?, ma plsobnost tykajici se viech zaméstnavatell, tedy i vefejné
obchodovatelnych spole€nosti, ale vénuje se pfedevsim kontrole prav zaméstnanctli. Zabyva se
tedy spiSe, zda jsou dodrzovéany pravni ptedpisy stanovujici pracovni dobu a dobu odpocinku,
bezpeé&nost prace a podobné. Kontrolu vykonava i podle zdkona o zaméstnanosti'®? a jeho §125
a §126, ale tato Cinnost se zaméfuje na agenturni zaméstnavani, piipadné nelegalni
zaméstnavani.

Zakon ZPKT zavedl povinnost ovéfeni zpravy o odmeénovani auditorem. Toto kratké
ustanoveni zni: ,,Auditor ovéri, zda zprava o odménovani obsahuje informace podle § 121p
odst. 1.“'8* Auditofi jsou sdruZeni ve vlastni profesni organizaci. Plisobnost Komory auditort
je upravena zdkonem!'®, dohlizi na ¢innost auditorti a vede jejich rejstiik. Ovéfeni zpravy o

odménovani je auditorem provadéno z pohledu obsahovych nélezitosti. Nezkouma tedy, jestli

180 CNB.CZ, Casté otazky a odpovédi — smérnice CRD IV a narizeni CRR.

8l CNB, Zprdva o vykonu dohledu nad financnim trhem 2022, 2023, s. 27. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/aktuality/Zprava-o-vykonu-dohledu-nad-financnim-trhem-v-roce-2022/.

182 Zakon €. 251/2005 Sb., o inspekci prace.

183 Zakon &. 435/2004 Sb., 0 zaméstnanosti.

184 7ZPKT, § 121q.

185 7Zakon ¢&. 93/2009 Sb., o auditorech a 0 zméné n&kterych zédkont (zakon o auditorech).
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jsou informace ve Zprave spravné, ale jenom jestli tam jsou. Pii tomto ovéfovani se fidi vyctem
v § 121p ZPKT, napiiklad: zda celkova vySe odmény je rozclenéna podle slozek, zda je
uvedena ro¢ni zména celkové vySe odmény alespon za 5 ptredchézejicich obdobi, zda jsou
obsazeny informace o odchylkach od politiky odménovani a podobné. SkuteCnost, ze je
kontrolovéna pouze obsahova shoda a nikoliv fakticka spravnost zpravy o odmeénovani je
zdlraznéna 1 ve stanovisku vydaném Komorou auditort k této problematice. Stanovisko bylo
vydané na zaklad¢ dotazu, jak by mél auditor postupovat pii ovéfeni. V odpovedi je
zdlraznéno, ,,Ze nebude ukolem auditora overovat vécnou spravnost zpravy o odmernovani,
protoze zakonny pozadavek je pouze na ovéreni, Ze zprdva obsahuje zdkonem vymezené
informace. Vylouceni overeni vécné spravnosti zpravy o odmenovani by meélo byt uvedeno ve
zpravé auditora.«'s

Jednou z moznosti jak zlepSit kvalitu zprav o odmeénovani je rozsSifeni okruhu
informaci, kterou musi auditofi zkontrolovat pied vydanim ovéteni. To by bylo mozné ucinit
zménou § 121p Zakona a doplnit jiz existujici seznam pozadavki na kontrolu. Nebo upravenim
§ 121q Zakona, ¢imz by doslo ke zméné povinnosti auditort pti ovétovani. V obou ptipadech
by tak zvysena kontrola leZela na bedrech auditort a zalezelo by na jejich uvazeni, v kombinaci
s uvaZzenim Komory auditort, jak se k jednotlivym poZadavkim a samotnému ovétrovani zprav
o odménovani postavi.

Alternativou k této moZnosti, které by vedlo ke zvySeni kvality vSech zvefejiiovanych
dokumentti souvisejicich s odménovanim, je zavedeni organu s centralnim dohledem po vzoru
Francie. Variant se nabizi hned n&kolik, od provadéni dohledu CNB az po vytvoreni
samostatného organu, ktery by mél na starost pouze dohled nad vetejné obchodovatelnymi
spole¢nostmi. V minulosti jiz fungovala zdkonem'®” zfizena Komise pro cenné papiry, ktera
v dobé¢ svého vzniku pfevzala agendu dohledu nad kapitdlovym trhem od Ministerstva financi.
Jednalo se o samostatny spravni organ, ktery mél za cil ochranu investorli, zvySeni
transparentnosti trhu, dohled nad fadnym fungovanim a podobné. Komise vykonéavala dohled

az do svého slouceni s CNB v roce 2006.

Organ, ktery bude kontrolovat spravné dodrZzovani pozadavkd je potiebny

ke spravnému fungovéani zdkonem nastaveného rezimu. Pfinos je vidét jiz pfi dohledu, ktery

186 KOMORA AUDITORU CR. Ovéfeni zpravy o odméiiovani, datum zvefejnéni stanoviska: 19. biezna 2021.
Dostupné z: https://www.kacr.cz/dotazy-a-odpovedi-k-metodice-ucetnictvi-a-auditu-rok-2021.

187 Z&kon ¢. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné a doplnéni dalsich zakond. Zékon v roce 2006
zménil nazev na Zakon o dohledu v oblasti kapitalového trhu.
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provadi CNB nad bankami. PiestoZe jsou smérnice i zdkon napsany srozumitelné, mohou mit
nekteré spole¢nosti pochyby o pfesném vykladu. Vétsina spoleCnosti zvetejituje svoje zpravy
o odménovani ,,s cilem zvysit odpoveédnost ¢lenit organu spolecnosti a dohled akcionarii na
odmeéiovani clenii organu®.'®® Ale i z toho jasného znéni obsazeného ve Smérnici si nékteré
spolecnosti vylozily, Ze neni nutné ve zpraveé o odménovani uvadét jména jednotlivych Clend,
nebo rozepisovat celkové odmeény. Takovyto organ by sjednocoval praxi a byl by spole¢nostem
napomocny v piipadé pochybnosti o vykladu a pomohl by i s jinymi otdzkami, které mohou

vyvstat.

3.4. Kontrola zprav o spravé a rizeni spole¢nosti a odménovani vedoucich pracovniku ve

spoleénostech kétovanych na burze

V originalnim nazvu Rapport sur le gouvernement d'entreprise et la rémunération des
dirigeants des sociétes cotées vydavany francouzskou AMF (Autorité des marchés financiers)
shrnuje vyvoj v corporate governance za uplynuly rok. Toto kazdoro¢ni vydavani zpravy je
ustanoveno v ¢lanku L621-18-3 Code monétaire et financier a AMF v ném ovéfuje informace
zvetejnéné spole¢nostmi se sidlem ve Francii.

Zprava byva rozdélena na nékolik ¢asti, kdy prvni ¢ast se zamétuje na nedavny vyvoj
v oblasti spravy spolecnosti a upozoriiuje na nastalé problémy. V poslednich letech se jednalo
o komplikace zptsobené probihajici zdravotni krizi a hlavnim diskutovanym tématem bylo
fungovani valnych hromad francouzskych spole¢nosti v kontextu mimotadnych omezeni. Mezi
hlavni postiehy patfil trend konani valnych hromad za zavienymi dveifmi, coZ vedlo
k omezovani prav akciondit. Tedy trend naprosto opacny, nez ktery tvirci legislativy
zamysleli.'® Say on pay je naopak ditkazem snahy o vétsi zapojeni akcionait.

Druha ¢ast zpravy se zamétuje na informace, které spolecnosti poskytuji ve svych
zpravach o spravé a fizeni spolecnosti, vetné kazdoro¢niho zkoumani zvefejiovanych
informaci o odménovani vedoucich pracovnikd. Cilem je zajistit, aby informace zvetejiiované
kétovanymi spolenostmi byly v souladu s jejich povinnostmi v tomto ohledu, a v pifipadé
potieby doporucit zmény v postupech spravy a fizeni spole¢nosti. Zkoumanymi jsou nejenom
spolecnosti z indexu CAC 40, ale také spolec¢nosti z SBF 120. Tento index je zaloZen na 120
nejaktivnéji obchodovanych akciich kotovanych v Patizi. Jednim zcili zpravy je ovéfit

informace zvefejiované témito spole¢nostmi a v pripadé potieby doporucit zmény postupi.'*

188 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, Clanek 9b, odstavec 3.
189 AMF, Rapport 2021 sur le gouvernement d'entreprise, s. 2.
190 ibid. s. 44.
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Tyto zmény mohou byt navrzeny nezavazn¢, nebo se mohou projevit pifimo v AFEP-MEDEF
kodexu standarda spravy a fizeni spolecnosti.

Zprava se také zabyva zastoupenim muzl a Zen v fidicich organech francouzskych
spolecnosti, které bylo pfedmétem mnoha iniciativ. Vyznamnym je v tomto piipad¢ zakon
¢.2011-103 ze dne 27. ledna 2011, Ten zavedl povinnost vyvazeného zastoupeni Zen a muzi
v predstavenstvech a dozorcich radach akciovych spole¢nosti, a to stanovenim kvét v téchto
organech.'”? Clanky L. 225-18-1 a L. 225-69-1 Code de commerce ukladaji 40 % podil osob
kazdého pohlavi v predstavenstvech a dozorcich radach spolecnosti, které zaméstnavaji vice
nez 250 osob a vykazuji obrat nejméné 50 milionii euro. Podle ¢lanku L. 22-10-3 Code de
commerce se ve spolecnostech, jejichz akcie jsou pfijaty k obchodovéni na regulovaném trhu,
toto pravidlo rozmanitosti uplatituje vzdy, bez minimalnich podminek. Sankci stanovenou
témito tfemi ustanovenimi je neplatnost jmenovani feditele provedené¢ho v rozporu s timto

pravidlem povinného zastoupeni.'*?

YILOIn®2011-103 du 27 janvier 2011 relative a la représentation équilibrée des femmes et des hommes au sein
des conseils d'administration et de surveillance et a 1'égalité professionnelle.

192 Obdobny trend v legislativé lze pozorovat i ve Spojenych statech, kde jednotlivé staty zavadi povinné poméry
pro zastoupeni muzi a zen ve vedeni spoleCnosti. Federalni tiprava na tuto oblast ale zatim neexistuje. ABDEL-
RAOUF, F. & BUHLER, P. M. The gender pay gap: Understanding the Numbers, Routledge, 2020, ISBN: 978-
0-367-43506-6, s. 126.

193 AMF, Rapport 2021 sur le gouvernement d'entreprise, s. 29.
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Zavér

Problematika Say on pay se stala klicovym ndastrojem sladéni z4jma akcionait
s postupy odméinovani vedoucich pracovnikli v dneSnim neustale se vyvijejicim prostiedi
spravy a fizeni spolecnosti. Tato prace shrnuje legislativni pravidla, jimiz se fidi Say on pay
v Ceské republice a Francii. A osvétluje spletitou sit’ zakont, jimiZ se ¥idi provadéni a
zvefejiiovani odménovani vedoucich pracovnikli. Presah pies legislativni hranice vedl
k porovnani komplexnosti zvefejnénych zprav o odménovani. Z riaznych formatt a pozadavki
na zvefejiiovani informaci vyplyva vyznam transparentni komunikace mezi spole¢nostmi a
jejich zainteresovanymi stranami.

Prestoze je tato oblast harmonizovana pravem Evropské unie, 1ze najit v jednotlivych
upravach obou zemi odliSnosti. Vice, nez praktické naroky vsak 1ze rozpoznat rozdilnou uroven
zpracovani a odliSnost v pfistupu k dané legislativé ze strany spolecnosti. Na trovni EU je Say
on pay upraveno Smérnici o pravech akcionait II (EU 2017/828) a vytvati zaklad pro podporu
transparentnosti, odpovédnosti a i¢inného zapojeni akcionaii v rdmcei spolecnosti kétovanych
na burze a vede také k posileni prav akcionéiti. Bylo zavedeno naptiklad pravo spolecnosti znat
svého akciondfe skrze sit’ zprostfedkovateld. A akcionafi maji mit moZnost vétSiho podilu na
vedeni spole¢nosti za pomoci ovlivnéni odménovani ¢lenti vedeni. Say on pay je pojem, ktery
zahrnuje pravo akcionait vyjadrit svij nazor na politiku odménovani a zpravu o odménovani
akciovych spolecnosti. Aby byl zajiStén konzistentni a pevny ramec, Smérnice uvadi soubor
pozadavkl, které musi spolecnosti splnit pfi jednani s akcionafi ohledné otdzek odménovani
vedoucich pracovnikii. Ustfednim bodem téchto pozadavkii je povinnost spoleénosti
vypracovat politiku odménovani, jak je stanoveno v ¢lanku 9a Smérnice. Politika odménovani
slouzi jako fidici dokument, ve kterém jsou uvedeny zasady a struktury, jimiz se fidi
odménovani vedoucich pracovnikll spolecnosti. Je stanovena povinnost spolecnosti pozadat
o schvaleni této politiky akcionafi, ¢imz je podporovan soulad z4jml akcionafi se z4jmy
vedeni spolecnosti.

Kromé toho Smérice uklada spoleCnostem povinnost vypracovat a zvefejnit
podrobnou zpravu o odménovani, jak je uvedeno v ¢lanku 9b. Tato Zprava poskytuje uceleny
ptehled o odménach pfiznanych a vyplacenych jednotlivym vedoucim pracovnikim, véetné
pevnych a pohyblivych slozek, jakoz 1 pfipadnych dalSich vyhod. Smérnice vyzaduje
transparentnost vykazovani a zajiSt'uje, aby akcionaii méli pfistup k jasnym a srozumitelnym
informacim o finan¢nich odménach poskytovanych klicovym vedoucim pracovnikiim.

Stanovenim jasnych pravidel pro politiky odménovani a zpravy o odménovani ma smérnice
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posilit postaveni akcionafil v jejich kontrolni roli a pfispét k udrzitelnému a odpovédnému
fizeni spolecnosti v Evropské unii.

Vsechny tyto pozadavky byly pievzaty do narodni pravni Gpravy, v piipadd Ceské
republiky se to promitlo do zdkona ¢islo 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. Do
tohoto zdkona byla transponovana ustanoveni v souladu se Smérnici v roce 2019 za pomoci
zékona ¢islo 204/2019 Sb. Piimo Say on pay se tyka noveé vlozena Hlava IV - Odménovani a
vyznamné transakce se spfiznénymi stranami a jeji paragrafy 121j az 121r. Zakon o podnikani
na kapitadlovém trhu byl vybran z toho divodu, ze se Smérnice vztahuje pouze na emitenty,
kteti maji akcie pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu.

Ustanoveni jsou v souladu se Smérnici a ukladaji spolecnostem konkrétni povinnosti
tykajici se tvorby a Sifeni jejich zasad odménovani. Akcionaii maji pravo hlasovat o politice
odménovani na valné hromadé spolec¢nosti. Tento postup nejen, Ze zvysSuje angazovanost
akcionafli, ale také posiluje kolektivni odpovédnost pifi utvaieni zisad, jimiz se fidi
odménovani vedoucich pracovnikil. Politika odménovani je po schvéleni akciondii nésledné
zptistupnéna verejnosti prostrednictvim internetovych stranek spole¢nosti. Schvaleni je taktéz
v zajmu spolecnosti, protoze je mozno vyplacet odmeény pouze na zakladé platné politiky
odménovani. Hlasovani o politice odménovani je tedy zavazné, naproti tomu hlasovani
o zpravé o odménovani nema vliv na vyplaceni nebo nevyplaceni odmény. Smérnice umoZiluje
zvolit poradni funkei 1 pro hlasovani o politice odménovani, toho vSak Cesky zakonodarce
nevyuzil. Do Zakona jsou rovnéz pievzaty ze Smérnice poZzadavky na obsah a zvetfejnéni zprav
o odménovani.

Smérnice harmonizuje Upravu napfi¢ Clenskymi staty, ale pfesto vSak v narodnich
legislativach ¢lenskych zemi EU pretrvavaji rozdily. Pfi srovnani ceské a francouzské
legislativy, kdy se ob& drzi zastfeSujici smérnice EU, jsou vidét odlisSné pfistupy pfi
implementaci. Ve Francii je legislativni rdmec pro Say on pay komplexni, ale znaéné
roztiistény, s kli€ovymi ustanovenimi rozptylenymi v riznych ¢lancich francouzského Code
de commerce. Konkrétné se jedna o ¢lanky 1.22-10-8, L.22-10-9 a L.22-10-26, které zahrnuji
zékladni zasady. K témto vSak jesté patii ¢lanky R22-10-14 az R22-10-18, které je podrobné
dopliuji.

Jeden z vyznamnych bodt pfi porovnavani mezi ¢eskou a francouzskou pravni upravou
Say on pay spociva v ¢etnosti schvalovani politiky odménovani akcionafi. Na rozdil od ¢eského
systétmu, kde mezi jednotlivymi politikami odménovani mohou uplynout az 4 roky,
francouzska legislativa nafizuje kazdoro¢ni schvalovaci proces akcionafi. Tato kazdorocni

kontrola posiluje dynamické a pribézné hodnoceni politik odménovani, coz je v souladu se
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zéasadami pravidelné angazovanosti a schopnosti reagovat na vyvoj spole¢nosti. Stejné tak je
ve Francii zavedena povinnost dvojiho schvalovani odmén. Jedno ex-ante a druhé ex-post
hlasovani akcionafti, avSak odliSnosti je zavaznost i ex-post hlasovani. DalSim rozdilem je
odli$ny pfistup pfi absenci politiky odménovani. Ve Francii se v pfipadé neexistence takové
politiky odménovani urcuje na zékladé odmeén z predchoziho ucetniho obdobi. A az v pripadé,
ze v minulém roce nebyly vyplaceny zadné odmény, ptichazi v uvahu stavajici praxe
spole¢nosti v odménovani. To kontrastuje s ¢eskym pfistupem, ktery v pfipad€ neexistence
schvalené politiky rovnou pfechdzi na stavajici praxi, coz ukazuje jemné, ale vyznamné rozdily
ve vychozich mechanismech obou systémii.

Podle francouzské legislativy je navic politika odméiovani Gzce propojena s SirSim
ramcem spravy a fizeni spolecnosti. Podle ¢lanku L. 225-37 Code de commerce je politika
odmeénovani a zprava o odménovani dulezitou soucasti zpravy o sprave a fizeni spolecnosti.
Tato integrace zdlraziuje propojenost postupti odménovani vedoucich pracovnikii se zdsadami
spravy a tfizeni spolecnosti.

Porovnavani jednotlivych zprav o odménovani poté ptineslo zajimavé vysledky tykajici
se pristupu spolecnosti ke corporate governance. Francouzské spole¢nosti publikuji ve vétsSing
pfipadl standardizované zpravy o fizeni spole¢nosti, z toho vychéazi i srovnatelnd uroven
zpracovani zprav o odménovani. Naproti tomu zpravy o odménovani ceskych spolecnosti se
od sebe velmi lisi. Vétsina se jich na obdobné tirovni jako ty francouzské, ¢ast je jich liSi pouze
ve zvolené¢ metod¢ zpracovani. Napiiklad Komeréni banka se rozhodla namisto tabulky
informace zvetejnit ve formeé Cistého textu. Tato metoda nedosahuje piehlednosti tabulky, ale
zprava obsahuje vSechny nutné informace, tudiz jsou zdkonné pozadavky splnény. Naopak
nékolik spolecnosti zvetejnilo zpravu o odménovani, ze které neni mozné vycist odmeény pro
jednotlivé ¢leny orgdnu, jako ptiklad 1ze uvést spolecnosti Kofola a Colt CZ. Tuto skute¢nost
nelze davat za vinu pravnimu textu. Evropskd i1 Ceskd uprava jsou napsany dobie a
srozumitelng, coz je potvrzeno spravnym zpracovanim pozadovanych dokumentl ze strany
vétSiny spolecnosti. Odchylky jsou tak spiSe zpiisobeny ojedin€lym, nevhodné nastavenym
piistupem ke corporate governance.

Jako nejvétsi komplikace pti zkouméni praxe v Ceské republice se ukazala absence viile
nékterych spolecnosti ke zvefejiiovani kompletnich informaci. Avsak je pravda, Ze Gprava Say
on pay roz$ifila okruh zvefejiovanych informaci. Je povinnosti uvefejiiovat individualni
odmény, a to z diivodu, aby z dostupnych udaji bylo mozné ovéftit, zda odmény jednotlivych
Clenii organu jsou pfiméfené ve vztahu k Cinnostem, které vykonavaji. Tato mySlenka je
v souladu s principem pay for performance a zaroven je omezen rozsah zvefejnovanych
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informaci tak, aby nedochazelo k uvefejnéni citlivych osobnich tdaji. Rozdil v kvalité
zpracovani lze také pfipsat skuteCnosti, ze francouzské spolecnosti jsou intenzivné
podporovany AMF, kterd kazdy rok ovéfuje Uroven zvefejnénych informaci a v piipadé
potfeby vydava doporuceni pro napravu.

Podobnou podporu by bylo vhodné poskytnout i ¢eskym vefejné obchodovatelnym
spolecnostem. Tim, Ze je zajiStovan dohled nad prosazovanim regulacnich pozadavkd, je
udrzovana integrita, transparentnost a odpovédnost v podnikatelském prostiedi. Viditelnym
ptikladem je piinos dohledu CNB nad bankami, kdy kontrola zprav o odméiiovani bank sice
neni hlavni ¢innosti CNB, ale i piesto jsou diky tomu Zpravy vydavané bankami velmi dobie
zpracované. Disledny dohled navic vzbuzuje divéru mezi z(castnénymi stranami, véetné
investord, spotiebitelti a Siroké vetejnosti, nebot’ prokazuje zavazek statu dodrzovat normy a
chranit zajmy. Zavedeni dohledu nad vefejn¢ obchodovatelnymi spole¢nostmi ohledné plnéni
zékonnych pozadavki by tak bylo prospésné pro vSechny.

Z dat ziskanych ze zprav o odménovani bylo zjiSténo, Ze zavedeni povinného Say on
pay se projevilo snizenim ristu odmeén ¢lent organti spole¢nosti. Zavedeni pravidel Say on pay
podpofilo zvyseni kontroly a omezeni praktik v oblasti odménovani vedoucich pracovnik.
Hlasovani akcionditi o politice odménovani, a ndsledné zpravé o odmenovani, ¢asto funguje
jako mocny nastroj, kterym investoii vyjadiuji své obavy a preference tykajici se struktury
odmeénovani vedoucich pracovnikd. Lze tedy uzaviit, ze ziskané udaje podtrhuji ucinnost
povinného systému Say on pay pii prosazovani vétsi transparentnosti, odpovédnosti a sladéni
odménovani vedoucich pracovnikll s ocekavanim akcionaili, coZ v kone¢ném duisledku vede

k lepsi vykonosti spole¢nosti.
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Priloha - tabulky

Tabulka ¢islo 1

Nézev Jméno cClena Odména za Odména za Odména za Odména za Odména za Odména za Odména za
spolecnosti | organu rok 2014 rok 2015 rok 2016 rok 2017 rok 2020 rok 2021 rok 2022
CEZ

Daniel Benes 1452000 | 1452000 | 1469 000
Moneta

Tomas Spurny 1 432 000 1213 000 1 469 000
Komer¢ni
banka

Jan Juchelka 632 949 717 000 769 000
Philip
Morris

Andrea

Gontkovicova 1 254 000 1 070 000 1253 000
Colt CZ

Piestoze akcie Emitenta byly pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu v fijnu 2020, ani z jedné zpravy o

odménovani nelze vyc€ist odmény pro jednotlivé ¢leny orgénu.
Kofola

Ze zpravy o odménovani nelze vycist odmeny pro jednotlivé ¢leny orgénu.
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Pilulka

Zpréava o odmén

ovani neni zvefejnéna.

Erste Group
Bank
Sidlo spolec¢nosti je v Rakousku.
VIG
Sidlo spole¢nosti Vienna Insurance Group je v Rakousku.
Photon
energy
Sidlo spole¢nosti je v Nizozemi.
LVMH
Bernard
3269 126 3461 739 3506291 3480413 3235528 3446 416 3457 638
Arnault
Total
Energies
Patrick
, 256 976 3050790 | 3273345 3807376 |3609583 | 3438069 |4 127604
Pouyanneé
Christophe de
. 2766 768
Margerie
Sanofi
Paul Hudson 5693842 5533998 | 5731332
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Olivier

Brandicourt 4 386 888 4691 613 3155118
Christopher
Viehbacher 2383 044
L’Oreal
Nicolas
) ) 2 886 000 3552 667
Hieronimus
Jean-Paul
Agon 3960 000 3960 000 3 982 000 4192 100 4368 831 1600 000
Schneider
Electronic
Jean-Pascal
. 2 450 000 2163 182 2 548 090 2 832 140 5278 851 6 946 207 6 488 038
Tricoire
Air Liquide
Benoit Potier 2 602 800 2 756 990 2 831 000 2 543 000 2 795 000 2 796 000 2 749 000
BNP
Paribas
Jean-Laurent
, 2 781 200 3591 824 3278222 4 453 434 3690 850 4 039 489 4534 149
Bonnafé
Vinci
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Xavier

Huillard

1 996 180

2250962

2322870

2353 891

2991019

3067974

3284718

Hermés

Axel Dumas

2100 000

2268 000

2555753

2774 656

3403 423

3 182 697

4 486 458

Airbus

Sidlo spole¢nosti je v Nizozemi.
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Tabulka ¢islo 2

Nazev spolecnosti Procentualni zména | Procentudlni zména | Procentudlni zména | Procentudlni zména | Procentudlni zména
mezi 2014 a 2015 mezi 2015 a 2016 mezi 2016 a 2017 mezi 2020 a 2021 mezi 2021 a 2022
CEZ 0,00 1,17
Moneta -15,29 21,10
Komer¢ni banka 11,69 7,25
Phillip Morris -14,67 17,10
LVMH 5,89 1,29 -0,74 6,52 0,33
Total Energies 10,27 7,29 16,31 -4,75 20,06
Sanofi 21,51 6,95 -32,75 -18,68 3,57
L’Oreal 0,00 0,56 5,28 2,68 -20,81
Schneider Electric -11,71 17,79 11,15 31,59 -6,60
Air liquide 5,92 2,68 -10,17 0,04 -1,68
BNP Paribas 29,15 -8,73 35,85 9,45 12,25
Vinci 12,76 3,19 1,34 2,57 7,06
Hermes 8,00 12,69 8,57 -6,49 40,96
Primérna 9,09 4,86 3,87 1,58 5,07'%
procentuilni zména

194 P¥i zapodteni vysledki spole¢nosti Hermés by tato hodnota byla rovna 7,83%. Avsak protoZe se jedna o kontrolni porovnani, neni vhodné zahrnovat do celkového vypoctu
hodnotu, ktera hrubé vybocuje z vyvojové tendence samotné spolecnosti. Mezi lety 2018 az 2021 byly risty odmén ve spolecnosti Hermes nasledujici: 11,5 %, 10,0 %, 0 % a
-6,5%. Z toho lze vyvodit, ze dana hodnota je mimo obvykly pramérny narist odmeén a byla pravdépodobné zptisobena nadstandardnimi vysledky skupiny Hermés v roce 2021.
Vice podrobnosti v HERMES INTERNATIONAL, Document d ‘enregistrement universel 2022 Hermeés International, 2023, s. 346. Dostupné z: https://assets-
finance.hermes.com/s3fs-public/node/pdf file/2023-05/1684143348/hermes-urd-2022-en_01.pdf.
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Say on pay v zahranicnich pravnich upravach a v zakoné o podnikani na

kapitalovém trhu

Abstrakt

Say on pay je nastrojem pro akcionafte, ktery jim umoziuje uplatiiovat vliv a kontrolu
nad postupy odménovani vedoucich pracovnikll ve spole¢nostech. K tomu dochazi predevsim
hlasovanim na valné hromad¢, kdy spolecnosti potiebuji souhlas akcionafii pfi stanovovani
odmén. Systém Say on pay, ktery je zaloZen na dosaZeni souladu mezi z4jmy spole€nosti,
akcionafi a ¢leny orgédnu, tak poskytuje akcionaiim formalni mechanismus k vyjadreni jejich
nazoru a preferenci tykajicich se odménovani vedoucich pracovniki spolec¢nosti.

Tato prace poskytuje komplexni pohled na unijni regulaci Say on pay pro spole¢nosti
kétované na burze a zacind historickym piehledem jejiho vyvoje v Evropé. Peclivé popisuje
pravni pozadavky, které ukladd smérnice EU a podrobné mapuje povinnosti tykajici se
transparentnosti a zapojeni akcionarti do zélezitosti odménovani vedoucich pracovnikt. Poté
se zabyva procesem transpozice smérnice EU do narodnich pravnich systémi se zamétenim na
ptistupy Ceské republiky a Francie. Podrobné zkouma pravni rdmce obou zemi a poukazuje na
rozdily v jejich implementaci Say on pay Upravy.

Pro komplexni ptehled o uUpravé je nutné objasnit pravni pozadavky na politiky
odméfiovani a zpravy o odméiovani, coZ je opét provedeno s diirazem na Ceskou republiku a
Francii. Srovnani ¢eského s francouzskym systémem Ize dosdhnout pfedev§im zkoumanim
nalezitosti a pfedpist jednotlivych zemi a upozornénim na oblasti, v nichz se jejich piistupy ke
zvetejiiovani informaci o odménovani vedoucich pracovnikli shoduji a rozchazeji.

Zajimavou je také otazka, zda tyto predpisy u¢inn€ ovlivnily praxi odmeénovani
vedoucich pracovnikli. Nalézt tuto odpovéd je cilem studie zprdv o odménovani, ktera
posuzuje dopad zakonli Say on pay na odménovani vedoucich pracovnikii ve spole¢nostech
kotovanych na burze. Stejné jako piedtim i tato studie se soustiedi na porovnani dat z Ceské

republiky a Francie.

Kli¢ova slova: say on pay, odménovani vedoucich pracovnikii, vefejné obchodovatelné

spolecnosti
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Say on pay in foreign legal regulation and in Czech Capital Market
Undertakings Act

Abstract

Say on pay is a legal instrument for shareholders to influence and control executive
remuneration in companies. This is done primarily through voting at general meetings, where
companies seek shareholder approval when establishing remuneration. The Say on pay system,
which is based on aligning the interests of the company, the shareholders and the directors,
thus provides a formal mechanism for shareholders to express their views and preferences on
executive remuneration.

This thesis provides a comprehensive view of the EU Say on pay regulation for listed
companies and begins with a historical overview of its development in Europe. It thoroughly
describes the legal requirements imposed by the EU Directive and maps out in detail the
obligations regarding transparency and shareholder engagement in executive remuneration
matters. It then examines the process of implementing the EU Directive into national legal
systems, focusing on the approaches of the Czech Republic and France. It examines in detail
the legal frameworks of both countries and highlights the differences in their implementation
of Say on pay regulation.

For a comprehensive overview of the regulation, it is necessary to explain the legal
requirements for remuneration policies and remuneration reports, which is again done with a
focus on the Czech Republic and France. Comparisons between the Czech and French systems
can be achieved primarily by examining the specifics of each country's regulations and
highlighting areas of convergence and divergence in their approaches to executive
remuneration.

It is interesting to ask whether these regulations have effectively influenced executive
compensation practices. Finding this answer is the goal of a study of remuneration reports that
evaluates the impact of Say on pay laws on executive compensation in listed companies.
General tone of the thesis is maintained here as well and the data set for comparison is selected

from the Czech Republic and France.

Keywords: say on pay, executive remunerations, listed companies
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