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Abstract

This thesis identifies the actual problems related to corporate governance and covers the main
theories in this area. It examines problems connected to the system of remuneration of members
of board of directors, supervisory board and senior management. It further analyses the recent
domestic and European regulation changes of the exercise of shareholders rights brought by
the adoption and transposition of Directive 2007/36/EC of the European Parliament and of the
Council.

Abstrakt

Tato prace vymezuje aktudlni problémy spojené s corporate governance vcetné hlavnich teorii
ovladajich tuto oblast. Prace podrobné priblizuje otdzky tykajici se systému odménovani ¢lent
predstavenstva, dozor¢i rady a vrcholného managementu. Ddle analyzuje neddvné zmény v
tuzemské 1 komunitarni pravni tpravé vykonu akcionafskych prav v souvislosti s pfijetim a

transpozici Smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2007/36/ES.
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1 Uvod

1.1 Corporate governance

Termin corporate governance je do Ceského jazyka ptfeklddan jako sprdva a fizeni akciové
spoleCnosti. Jeho obsah je velice Siroky a tomu odpovidaji i jeho definice. Organizace pro
hospodéiskou spolupraci a rozvoj (ddle jen OECD) jej definuje jako ,,soustavu vztahli mezi
spravnimi organy obchodni spole¢nosti, akcionari a dalSich zicastnénych stran, kterd zahrnuje
1 strukturu, pomoci které jsou stanoveny a dosahoviny zdjmy obchodni spole¢nosti a hodno-
cena jeji vykonnost“.! Jini autofi corporate governance definuji jako ,.zpGisob, jakym si os-

2

oby poskytujici finance korporacim zajist'uji jejich navratnost*“ nebo jako ,,systém, jimz jsou

spolecnosti fizeny a kontrolovany*.>

1.2 Problémy spojené s corporate governance

Problémy, které vznikaji pfi spravé a fizeni akciové spolecnosti, maji nejen interni ale i z4-
vazné externi diisledky. Spatny risk management byl jednou z p¥i¢in americké hypoteéni krize
s globalnimi disledky. Kauzy obrovskych spolecnosti jako Enron, Worldcom, Polly Peck, Par-
malat ¢i Maxwell maji vliv na ekonomickou situaci v regionu i odvétvi, nemluvé o penzijnich
fondech zaméstnancii. Problémy velkych spolecnosti, které byly ,,too big to fail“ (srov. niZe),
byly feSeny obrovskymi statnimi injekcemi - tedy ,,z kapsy* dafiovych poplatnikii. Vyznamné
finan¢ni Castky byly poskytnuty zejména v bankovnim sektoru. Beneficienty byly napiiklad
banky Goldman Sachs, Lehman Brothers, Hypo Group Alpe Adria ¢i Kommunalkredit v Rak-
ousku. V této zemi bude v reakci na bankdm poskytnutou Stédrou stitni pomoc zavedena tzv.
krizova dan nebo také ,,solidarni odvod®, ktery je povaZzovén za reciprocitni pomoc bank stétu,
ktery fesi rekordni deficit statniho rozpoctu, (podobné kroky byly pfijaty i ve Spojenych statech

americkych).

Vsechny tyto okolnosti ukazuji ¢im dal tim vice na pal¢ivé problémy souvisejici se spravou

1OECD: Principles of Corporate Governance, 2004, s. 11.

2Citace prevzata z: JUNGMANN, C.: Corporate Governance, Bucerius Law School in International and Com-
parative Business Law 2009, s. 1, kde autor cituje SHLEIFER, A. AND VISHNY, R.: Journal of Finance, 1997.

3Sir CADBURY, A.. The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance and
Gee and Co. Ltd. Final Report. Great Britain: Burgess Science Press, 1992, s. 14. Dostupné na:
http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf

Uplna Cadburyho definice zni nésledovné: ,,Corporate governance is the system by which companies are di-

rected and controlled. Boards of directors are responsible for the governance of their companies. The sharehold-
ers’ role in governance is to appoint the directors and the auditors and to satisfy themselves that an appropriate
governance structure is in place. The responsibilities of the board include setting the company’s strategic aims,
providing the leadership to put them into effect, supervising the management of the business and reporting to
shareholders on their stewardship. The board’s actions are subject to laws, regulations and the shareholders in
general meeting.*.



a fizenim akciové spolecCnosti. Jejich feseni je dileZité nejen pro samotné akciové spolecnosti
a jejich akcionare, ale i spolec¢nost jako celek. Klientlim banky se nebude libit zvySeni sazeb za
poskytované sluzby, aby ,,se zaplatila®“ bankovni dan, danovi poplatnici nechtéji podporovat
General Motors ¢i jiné krachujici spolecnosti, ale rddi by méli dostatek pracovnich mist
apod. Hled4ni adekvatniho nastaveni pravidel spravy a fizeni akciové spolecnosti vzhledem
k celospolecenskym dopadiim naznaCenym vyse je dilezitou oblasti, v niZ je tfeba pokrocit

kupredu.

Problémy vznikajici pfi spravé a fizeni akciové spolecnosti vychdzi z mnoha pficin, které
se pravni i ekonomické teorie snazi popsat. Ve své praci v prvnich pasazich nejprve nastinim
teorie ovladajici corporate governance. Poté vymezim, jaké problémy spjaté s corporate gover-
nace jsou povazovany za aktudlni. Hlavnim cilem préce je pfibliZit Ctenafi vybrané problémy
spravy a fizeni, a to v ¢eském pravu i na mezindrodni urovni se zvlaStnim pfihlédnutim ke ko-
munitarni Upraveé, pokud mozno komplexnim zptisobem. Prace by méla poukdzat na nedavné
zmény v pravni dpraveé. Dédle by méla vymezit moZné sporné otdzky dpravy, provést analyzu

Vv s

relevantni judikatury vyssich soudli a navrhout jejich feseni.



2 Teoreticka vychodiska problému spojenych se spravou a

rizenim akciové spoleCnosti
2.1 Teorie oddéleni vlastnictvi a Fizeni

Spolu se vznikem velkych projektd, jakymi byla napiiklad stavba Zeleznic ve Spojenych
statech americkych, mostt, kandli (a dalSich staveb vefejného zajmu) ale i instituci bank a
pojist'oven, doslo k potfebé soustiedéni obrovského kapitdlu. Rodinné podniky na takovy ma-
jetek nedosdhly ani za pomoci tvérovani, a proto zaCaly vznikat zvlastn{ entity, které ziskdvaly
prostfedky od Siroké vefejnosti. Disledky této tendence popsali ve tficatych letech BERLE a
MEANS v teorii oddéleni vlastnictvi a fizeni obchodnich spole¢nosti (Separation of Owner-
ship and Control). Jak autofi uvadi: ,,Rodin jako jsou Fordové a Mellonové, jejichZ osobni
bohatstvi je dostatecné k financovani velkych podnikd, je tak malo, Ze jejich existence jen
zdtraziuje zavislost velkych spole¢nosti na vlastnictvi mnoha*.! (Uzivam zde ptivodni pojem
autord ,,vlastnictvi spolecnosti®, jakkoliv je pravné velice problematicky a se védomim jeho
absolutni nepfesnosti. Obchodni spolecnost je pradvnickou osobou, tedy samostatnym subjek-
tem prava, a vlastnit tak mohu pouze podil na této spole¢nosti odpovidajici podilu na jejim
zékladnim kapitdlu, z ¢ehoZ mi pak plynou odvozend priava). Autofi popsali koncept oddéleni
,»Vvlastnictvi* spole¢nosti od vykonu kontroly nad spolecnosti. ZvySuje se pocet spole¢niki a
kazdy z nich drZi jen drobny podil® a nejsou schopni sami ovlivnit chod spole¢nosti. Veden{
spolecnosti je svéfovano jinym osobdm. Pro malého akciondfe jsou ndklady na vykon jeho
prav, zejména na monitorovani fizeni spolecnosti i ucasti na valné hromadé¢, velmi vysoké.
Vznika tak mimo jiné problém tzv. Cernych pasazéri (free riders), ktefi se sami aktivné nepodili
na fizeni spolec¢nosti, neovliviiuji klicovd rozhodnuti, ale pouze pobiraji dividendy. Tato pa-

sivita pak souvisi i s novéj3f teorif tvz. raciondlni apatie.’

2.2 Teorie zmocnéni

Vychodiskem teorie zmocnéni (Agency Theory) je téZ prace autorit BERLE A MEANS (1932)
a koncept oddéleni vlastnictvi od kontroly, srov. vySe. Teorie zmocnéni ddle vychazi z praci

'BEARLE, A. A. AND MEANS, G. C.: The Modern Corporation and Private Property. 8th printing, New Jersey:
Transaction Publishers, 2006, s. 6. (Poprvé publikovano v roce 1932).

2Srov. ptiloha A tabulka A.1. Tabulka pfevzata z BEARLE, A. A. AND MEANS, G. C.: The Modern Corpora-
tion and Private Property. 8th printing, New Jersey: Transaction Publishers, 2006, s. 48.

3Podle teorie raciondlni apatie je v nékterych situacich raciondlni nevykondvat Zadnou &innost. Je tomu tak
zejména v piipadé, Ze ndklady na Cinnost prevysSuji mozné vynosy.



JENSENA A MECKLINGA (1976)* a dal$ich autort’.

Spolu s ristem velikosti spolecnosti, zvySovanim jejich specializace a technickym pokro-
kem obecné (tudiZ i absenci schopnosti fadového akciondie porozumét slozitym otazkam)
vznika potfeba delegovat spravu spole¢nosti na specializované subjekty. Dochézi tak k béZnému
a v podstaté nutnému oddéleni ,,vlastnictvi* (majetkové ucasti na spolecnosti) a spravy fizeni
spolecnosti. Vznikd vztah mezi akciondfi (principal) a spravci spolenosti (agent), ktery je
analogicky smluvnimu vztahu mezi zmocnitelem a zmocnéncem. Spolecnost je v této teorii

nazirdna jako soustava smluvnich vztaht.

Zmocnéni s sebou prinasi mnoho problému v disledku odlisSnych zajmi smluvnich stran.
Muze proto dochéazet k oportunismu zmocnénce, ktery se miiZze snaZit upfednostnit své vlastni
z4jmy pred povinnosti jednat v nejlepSim zdjmu zmocnitele. Mezi z4jmy zmocnénce patii ze-
jména udrZeni si pozice, maximalizace odmény a jinych osobnich pozitkl a ziskani samostat-
nosti v rozhodovani. Naopak vlastnik sleduje dosaZeni maximalizace trzni hodnoty spoleCnosti.
Problematickym je 1 odliSny pfistup k riziku stran, informacni asymetrie a omezend racionalita
rozhodovani stran.

sv7s O

Teorie zmocnéni piindsi riiznd feSeni, jak vyrovnat zdjmy obou stran, a stanovi zakladni
techniky vyvaZzeni jejich vztahu (checks and balances). Duraz je kladen zejména na pied-
stavenstvo a dozor¢i radu a jejich povinnost zabranit uvedenému konfliktu zajma ¢i informacni
povinnosti. Dal$i mozZnosti, jak prekonat nékteré problémy zmocnéni, je efektivni trh prace a
kapitdlu, ¢i stanoveni vhodnych motivaci. Hlavnim ndstrojem je ale aktivni pfistup akcionait

a jejich informovana tucast na valné hromadé.

v, s

Nastroje slouzici ke sladéni zajmi obou stran a na monitoring ¢innosti a regulaci mozného
oportunismu zmocnénce s sebou prindsi urité ndklady (agency costs), které jsou nevyhnutelné.
Tyto naklady je mozné Clenit na naklady kontroly a ndklady ddavéry. Naklady kontroly vy-
nakldda akciondf a spole¢nost na monitoring ¢innosti predstavenstva, napiiklad ndklady do-
zor¢i rady ¢i auditu. Néklady divéry pak vynakldda primarné zmocnénec, aby presvédcil

zmocnitele, Ze jedna v jeho nejlepSim zdjmu.

Na tuto teorii navazuje na teorie ,,sprélvcovstvi“6 a ik, Ze oportunismus zmocnénce neni

vZzdy nezbytny. Lidské chovani je podle této teorie mnohem komplexné;si a zahrnuje 1 neziStné

4JENSEN, M. C. and MECKLING, W. H.: Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and
Ownership Structure. Jourmal of Financial Economics, October 1976, Vol. 3, No. 4, s. 305-360.

SEISENHARDT, K.: Agency Theory: An Assessment and Rewiew, Academy of Management Review, 14 (1),
1989, s. 57-74. Autorka hodnoti dva zdkladni proudy této toerie: pricipal-agent a positivist aproach. Oba piistupy
nabizi rizné smluvni formy feSeni: smluvni odmény zaloZené na vysledku a zvySovani vlastnictvi zmocnénce
a na druhé strané pricipal — agent theory, kterd se zabyva nejen vztahy v obchodnich spole¢nostech, ale i mezi
aktudlni miry informacni asymetrie, averzi k riziku, nejistoty vydélku apod.

® Anglicky ,,stewardship theory“. Cesky preklad je obtiZny pro absenci stewardship institutu v naSem pravnim
fadu.



motivy jedndni jako je altruismus, touha po uznéni, blaho spolecnosti apod. Vedeni spole¢nosti
ma zdkladni volbu, zda se budou chovat jako klasicky zmocnénec, se vSemi problémy, které
s sebou zmocnéni prindsi, ¢i jako ,,spravce”, ktery sleduje nejlepSi zajmy vlastnika ale i us-
pokojeni ostatnich zainteresovanych stran. V tomto pojeti pak nutné nevznika konflikt zajmut
a neni kladen takovy dliraz na nezdvislé nevykonné feditele, ktefi nemusi byt zastoupeni v
takovém poctu v predstavenstvu Ci spravni radé. Generdlni feditel (CEO) miZe vykondvat

funkci predsedy predstavenstva.

2.3 Teorie transakc¢énich nakladu

Zaklad teorie transakénich ndkladd (Transaction Cost Theory) podal jiz v roce 1937 R. H.
COASE’, ktery zkoumal z4vislost vzniku firmy® a jeji velikosti. Zakladnim tvrzenim autora je,
Ze vzhledem k nedokonalosti smluv, které nejsou schopné regulovat smluvni vztah vycerpdva-
jicim zplisobem a pamatovat na vSechny mozné budouci situace, a vzhledem k nedokonalosti
smluvnich vztahi, zejména prodlenim s plnénim, vznikaji smluvnim strandm nédklady na mo-
nitoring smluvniho vztahu, vymdhéni plnéni a popt. ndklady na jednani o doplnéni smlouvy.
V disledku téchto ndkladt vznika snaha obchodni spolecnosti internalizovat smluvni vztahy
neboli nevyhledavat potfebné statky pomoci trhu ale vnitiniho planu. Na malé drovni tak vnika
jakési planované hospodarstvi. Spolecnost se bude rozristat tak dlouho, dokud jeji interni nak-
lady na porizeni statku budou nizZsi nez na volném trhu.

Miize ovSem dojit i k paradoxni situaci. Vedeni spolecnosti bude ziskavat statky na zak-
ladé€ vnitiniho pldnu na tkor efektivity, neboli bude nakupovat statky za cenu vySSi nez trzni.
Spolecnost se timto zpisobem bude snazit dosahnout takové velikosti, kdy se stane pro stat
nepredstavitelnym, Ze by zkrachovala (a v pfipadé potizi ji vypomuze). Jinymi slovy bude
chtit byt ,.too big to fail*.?

2.4 Teorie zainteresovanych stran a dalsi teoretické pristupy

Teorie zainteresovanych stran (Stakeholder Theory) povazuje obchodni spolecnost za sous-

tavu multilaterdlnich vztaht, a to jak mezi spoleCnosti a akciondfi, tak mezi spoleCnosti a

TCOASE, R. H.: Nature of the Firm. Economica, November 1937, 4(16), s. 386-405.

80znaceni firma je v kontextu této teorie uZivano v ekonomickém slova smyslu.

9Z neddvné doby je mozno poukdazat na spole¢nosti General Motors & Chrysler jakoZto piiklady firem ,,too
big to fail“ par excelence. General Motors v 1été roku 2009 zkrachovala, stét ale prevzal jeji dluhy a ziskal za to
majoritni podil na této firmé. Kritici téchto krokid dokonce General Motors zacali prezdivat ,,Government Motors.*
investice. V tinoru 2010 ozndmila, Ze hodla investovat do svych evropskych operaci 11 miliard eur do konce roku
2012. Chrysler prosel v podstaté obdobnymi potiZemi s tim rozdilem, Ze jeho navrat do ziskovosti je zatim velmi
pozvolny.



zaméstnanci, managementem, konkurenty, investory, véfiteli, zdkazniky ¢i mistni komunitou
a vefejnosti. Korporace nejsou povazovany pouze za ,,majetek’ akciondit, ale za systém in-
stituciondlniho uspotadani vtahti mezi vyse uvedenymi skupinami osob, ktery ma jako takovy
sméefovat k zvySovani bohatstvi vSech téchto skupin. Management spolecnosti musi tedy brat
v tvahu i jiné zajmy neZ zajmy akcionafd. Zainteresované strany musi byt ov§em definovany

specificky jako ty, které ptisp€ly i pfispivaji k ristu bohatstvi konkrétni obchodni spole¢nosti.

V soucasné dobé existuje snaha kldst diiraz pravé na vztahy se zainteresovanymi stranami.
V némeckém modelu spravy a fizeni akciové spolecnosti, ktery ovlivnil dpravu mnoha dalSich
statd (napiiklad Rakousko &i Nizozemi'?), ale i na evropské trovni je napiiklad zakotvena
povinna participace zaméstnancu na fizeni spole¢nosti formou tcasti v dozor¢ich radach. Par-
ticipace zaméstnanct na fizeni spole¢nosti neni ov§em zdaleka vSeobecné pfijimana a neshoda
ohledné této otazky byla i jednim z diivodd, pro¢ ztroskotal projekt paté smérnice z oblasti

prava obchodnich spolecnosti.

Na vyse nastinéné teorie navazuje mnoho dalSich, jako napriklad teorie externich tlaki na
spolecnost (spolecnost se musi prizplsobit vnéjSimu prostiedi a usporadat dle jeho podminek
vnitini strukturu), teorie nadvlady managementu'! (management spole¢nosti, ktery spolenosti
fidi v dennodennim Zivoté, je informacné natolik nadfazen predstavenstvu a spravni radé, Ze

ji de facto ovlada), tfidni nadvlady'? (

.reditelé chapou sami sebe jako elitu spolecnosti a pri
vybéru nového ¢lena kladou diiraz na skutenost, jak se novy ¢len do této elity zacleni“!?),
resource-dependence theory (uspéji spoleCnosti, které uzplisobi svou organizacni strukturu

snaze ovladnout zdroje). '

I0CERNA, S.: Obchodni prévo. Akciova spole¢nost 3. dil, Praha: ASPI, 2006, s. 218.

""Hegemony Theory

12Class Hegemony Theory

BMALLIN, C. A.: Corporate Governance. Great Britain: Oxford university press, 2007, s. 12.

14Srov. CLARKE, T.: Theory of Corporate Governance. Rotledge, 2004 & MALLIN, C. A.: Corporate Gover-
nance. Great Britain: Oxford university press, 2007.



3 Aktualni problémy spojené se spravou a rizenim akciové

spolecnosti

Vyznamnym mezindrodnim aktérem, ktery se snazi dosahnout pokroku v oblasti corporate
governance, je Organizace pro hospodéiskou spolupraici a rozvoj (ddle OECD). Ji vypracované
navrhy jsou mezinarodné uzndvané a jsou velkou inspiraci.! OECD také pravideln& publikuje
udaje o souladu narodnich 7adua ¢lenskych statd s ji vydanymi doporucenimi véetné€ Principti
spravy a fizeni spolecnosti a analyzy efektivity pfijatych navrhli. Reakci na finan¢ni krizi 2007-
2010 jsou zejména dva dokumenty: The Corporate Governance Lessons from the Financial
Crisis (tnor 2009) a Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main
Messages (Cerven 2009). Tyto zpravy nejenze poukazuji na hlavni slabiny soucasného systému
spravy a fizeni, ale ukazuji i moZnosti ndpravy. Hlavnimi aktudlnimi problémy spravy a fizeni
jsou podle OECD neadekvatni risk management, politika odménovani a motivace statutarnich
organd a vrcholného managementu, neefektivni ucetni standardy a problémy spojené s audi-
torkou &innostf, neproduktivita predstavenstva a dozoréf rady.” Ve zpravé z ¢ervna jsou pak
vyzdvihnuty problémy spojené s nedostateCnym vykonem akcionéiskych prav, odménovanim,

risk managementem a nedostate¢nou objektivitou a efektivitou predstavenstva a dozor¢f rady.’

Ve své praci se ddle nebudu vénovat kazdému z vyse uvedenych problémi spojenych se
spravou a fizenim akciové spolecnosti. Jejich kvalitnim zpracovanim by byl zdsadnim zpti-
sobem prekrocen planovany rozsah této prace. Z tohoto divodu se v nasledujicich pasdZich
budu vénovat jen dvéma okruhiim otazek. Prvnim z nich je odménovani ¢lenl predstaven-
stev, dozor¢ich rad a v menSim rozsahu i vrcholného managementu akciovych spolecnosti.
Druhym okruhem je vykon akcionéiskych prav zejména s pfihlédnutim k neddvnym zméndm
komunitdrni a narodn{ upravy. Risk management je prili§ spjaty s ekonomickou strankou véci,
a proto bych nebyla schopnd o ném podat dostatecné fundovany obrazek. Problémy spjaté s
neefektivitou predstavenstev a dozorcich rad spolec¢nosti jsou dle mého nézoru do jisté miry
feSitelné pomoci aktivniho vykonu akcionarskych prav, a proto mu byla v této praci dana pred-
nost. A konecné oblast tcetnich standardili a problémy spjaté s auditorskou profesi jsou znacné

rozsahlé a jejich analyza by pfesahla omezeny rozsah této prace.

'OECD Principles of Corporate Governance (2004) se staly vzorem i pro na§ Kodex spravy a fizenf spole¢nosti
vydany Komisi pro cenné papiry.

20ECD: The Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis, February 2009.

30ECD: Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main Messages, June 2009.
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4 Odménovani ¢lenu predstavenstva, dozorci rady

spolecnosti a vysokého managementu

4.1 Uvod

Odmény cClend organii akciovych spolecnosti (vyjma samoziejmé valné hromady a popf.
vyboru pro audit) a jejtho managementu se t€si velké medidlni popularité. Odhaleni obrovskych
¢astek vyplacenych feditelim ¢i Clentim predstavenstev a dozorcich rad velkych spolecnosti
vyvolava vasnivé diskuze. Otdzka fascinujici obycejného clovéka ,kolik?* ovlada laickou
vefejnost jiz 1éta. Spravné nastaveni struktury a vySe odmény neni ale pouze zajimavym té-
matem pro vefejnost. Odménovani je totiz duleZitou motivaci osob, v jejichz rukou leZi denn-
odenni rozhodovani o dilezitych otazkach vedeni spolecnosti. Diky adekvatnimu systému a
vys$i odmén je - slovy teorie zmocnéni - mozné sladit zjmy zmocnéncli a zmocnitell, tedy

akcionditi a vedeni spoleCnosti.

Odména se vétSinou skladd ze dvou zdkladnich sloZek - fixni a pohyblivé. Podhodno-
ceni plovouci ¢asti odmény muze vést k tomu, Ze osoba takto odménovana nebude vy-
naklddat adekvatni usili vedouci k prosperité spolecnosti, protoZe ta nema podstatny vliv na
vys$i odmény. Nadhodnoceni fixni ¢astky odmény mize vést ke stejnému efektu, ovSem z
jiného divodu. Odména je totiZ v takovém pripadé jista bez ohledu na vysledky spolecnosti.
Nevhodné stanoveni plovouci ¢4sti odmény pak v ptipadé, Ze hospodérské vysledky spolecnosti
vypadaji $patné, miZe demotivovat ve vykonu dsili, protoZe ,,stejné nemd smysl.“ Spatné
navazani plovouci ¢asti odmény na vykonnostni kritéria miZe vést ke snaze manipulovat ty

vysledky spole€nosti, od kterych se odviji a na které maji tyto osoby vliv.

Jak je patrné z téchto prikladl, spravné nastaveni struktury a vySe odmény je klicové pro
vykonnost osob ve vedeni spolecnosti. V nasledujicich odstavcich ptiblizZim zakonnou dpravu
odmétiovani (pievazné Clenti predstavenstva a dozoréi rady spoleénosti) v Ceské republice,
uvedu nékterd mezindrodni doporuceni ohledné odménovani - zejména se budu soustiedit na
doporuceni vydand Evropskou komisi a Organizaci pro hospodéiskou spolupréci a rozvoj. Ddle

vymezim osobni ndvrhy v této oblasti.

4.2 Zakonna uprava odménovani v Ceské republice

4.2.1 Odmény

Obchodni zdkonik obsahuje zdkladni ipravu odménovani ve svém § 66 odst. 2, ktery stanovi,
7e ,,vztah mezi spoleCnosti a osobou, kterd je statutdirnim organem nebo ¢lenem statutarniho ¢i

jiného organu spolecnosti, se fidi pfiméfené ustanovenimi o mandatni smlouvé, pokud ze sm-
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louvy o vykonu funkce, byla-li uzaviena, nebo ze zdkona nevyplyv4d jiné urceni prav a povin-
nosti“. Smlouva o vykonu funkce musi byt uzaviena pisemné a musi byt schvédlena valnou
hromadou. Tento paragraf odkazuje na pfimérené pouZiti ipravy manddatni smlouvy, jez je up-
ravena v § 566 a nésl. obch. zak.! Ustanoveni § 571 odst. 1 obch. z4k. je dopliiuje tak, Ze pokud
neni ,,vySe tUplaty ve smlouvé sjedndna, je mandant povinen zaplatit mandatafi dplatu, kterd je
obvykld v dobé uzavieni smlouvy za ¢innost obdobnou €innosti, kterou mandatai uskutecnil
pri zatizeni zélezitosti.

Z vySe uvedenych ustanoveni plyne, Ze mohou nastat tfi ndsledujici situace. Regulace
vykonu funkce je upravena ve smlouvé o vykonu funkce? vy&erpavajicim zptisobem, nebo je
smluvné upravena ¢aste¢né ¢i neni mezi stranami smluvni Gprava sjedndna. Ve druhém a tfetim
pripadé se priméfené pouziji ustanoveni o mandatni smlouvé, pfi¢emZz v oblasti odménovani

jde pravé o vySe uvedené ustanoveni § 571 obch. zdk.

Jak vyplyva z komentare 1. PELIKANOVE? k ustanoveni § 66 odst. 2 obch. z4k, ,,od d4&in-
nosti zakona €. 370/2000 Sb. se vSak také pocita s uzavienim specidlnim smlouvy, kterou by
bylo moZno povaZovat za smluvni typ nazvany ,,smlouvou o vykonu funkce,* kdyby zdkonik
upravil jeji podstatné Casti, coz se vSak nestalo. Spravnéjsi tudiz je povazovat ji jenom za vari-
antu mandatni smlouvy.“ S timto vykladem musim souhlasit, samoziejmé s tim omezenim (jak
plyne z komentére autorky), Ze je aktudlni pouze do chvile, kdy dojde k upresnéni podstatnych

smluvnich nalezitosti.

Z ptiméfené aplikace Upravy mandatni smlouvy je zfejmé, Ze vykon funkce bude v zasade
uplatny. Clenové predstavenstva a dozor¢i rady maji pri vykonu funkce fadu povinnosti, nesou
odpovédnost za fadny vykon funkce, a odména tak neni ni¢im jinym nez kompenzaci za Cas a

péci vénované spolecnosti.

Obchodni zdkonik déle reguluje poskytovani odmeén v § 66 odst. 3 obch. zak., ktery stanovi,
7e jakékoliv plnéni spolecnosti ve prospéch osoby, jeZ je orgdnem spoleCnosti nebo jeho
¢lenem, na které neplyne pravo z vnitintho predpisu®, 1ze poskytnout pouze se souhlasem
valné hromady, nebo je-li pfizndno ve smlouvé o vykonu funkce. Toto ustanoveni je, zda se,
pro praxi klicové. Pravo na plnéni od spolecnosti, tedy i na odménu, mize byt zakotveno ve
smlouvé o vykonu funkce schvélené valnou hromadou, na zdkladé rozhodnuti valné hromady,
na zékladé vnitfniho predpisu, nebo na zakladé rozhodnuti soudu v pfipadé, Ze odména neni
smluvné dohodnuta, nebo je poskytnuta v nizsi neZ obvyklé vysi ¢i neni - a¢ ma byt - plnéno

vubec.

IUstanoveni § 566 odst. 1 obch. zdk. zni ,,mandétni smlouvou se zavazuje mandatér, Ze pro mandanta na
jeho dcet zaridi za dplatu urCitou obchodni zélezitost uskutecnénim pravnich dkoni jménem mandanta nebo
uskutecnénim jiné ¢innosti, a mandant se za to zavazuje zaplatit mu za tplatu.*

2Tato smlouva bude smlouvou inominétni uzavienou dle § 269 odst. 2 obch. z4k.

3PELIKANOVA, I.: Komentaf k obchodnimu zakoniku, 2. dil, 3. vyd. Praha: Aspi Publishing, 2004, s. 164.

4Za ten povazuji vzhledem k ustanoveni o plisobnosti valné hromady v oblasti jmenovani a odmétiovani pred-
pis prijaty valnou hromadou. Podrobnéji srov. nize.
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4.2.2 Pusobnost valné hromady pri rozhodovani o odméné

Valnd hromada jakoZto vrcholny orgdn spoleCnosti md v Ceském prostiedi vyluéné pravo
rozhodovat o odménovani Clenti predstavenstva a ¢lenti dozorc¢i rady. Ostatné i doporuceni
OECD?” jsou jednoznacni: je potieba, aby byly odmény dostate¢né transparentni, zvefejiio-
vané a pod kontrolou akcionafi - tedy valné hromady. Jeji plisobnost ale neni zdaleka zave-
dena obecné. ,,Ve Velké Britdnii a Austrdlii byl zaveden pozadavek, aby kétované spolecnosti
predlozily zpravu o odméné exekutivy akciondiim na valné hromadé k hlasovani. Vysledky
takového hlasovani jsou nezdvazné (,say on pay“).® V nékterych zemich jsou pak nékteré
Casti téchto usneseni zavazné (napfiklad usneseni ohledné politiky odménovani v Nizozemi, a
Svédsku”).

Pravo rozhodovat o odménéch je v nasi pravni dpravé vyslovné svéfeno do plisobnosti
valné hromady diky ustanoveni § 187 odst. 1 pism. g) obch. zdk. a déle dle § 66 odst. 2 a
3 obch. zak. Jejich ucelem je zajistit kontrolu akcionaiti nad odménovanim clenii organt a
zabranit tomu, aby si zejména &lenové predstavenstva nestanovili odmény sami® (bez ohledu
na majetkové pomeéry spolecnosti ¢i na kvalitu svého plisobeni ve spolecnosti). Akcionafi touto
formou rozhoduji o tom, jak si toho kterého Clena predstavenstva, dozorci rady a jeho schop-
nosti ceni. Akcionafi o odméndch rozhoduji formou usneseni, pro jehoZz pfijeti je tfeba dle us-
tanoveni § 186 odst. 1 obch. zdk. prosta vétSina hlast, nezvysi-li potiebny pocet hlast stanovy

spolecnosti.

VysSe uvedené je platné i pro spoleCnosti s dualistickym modelem fizeni, kde je pred-
stavenstvo voleno dozoréi radou. (Ceskd tprava v zdsadé piejala model némecky’, ackoliv
nezakotvila volbu Cleni predstavenstva dozor¢i radou pifimo v zakoné, ale ponechala takové
rozhodnuti na stanovach spole¢nosti). Ustanoveni § 194 odst. 1 obch. zdk. v posledni vété up-
ravuje odchylku spocivajici v tom, Ze smlouvy o vykonu funkce v téchto spolecnostech schval-
uje dozor¢i rada stejné jako plnéni podle § 66 odst. 3 obch. zdk. Aby ovSem pravo na plnéni na
zékladé takové smlouvy bylo Gcinné, je potfeba souhlasu valné hromady. Dovodit tento poZa-

davek lze vykladem znéni § 187 odst. 1 obch. zdk, ktery vymezuje pisobnost valné hromady.

SOECD: Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main Messages, June 2009.

®Ibid. s. 23. Podle nékterych studif, jak uvadi OECD v této publikaci, nem4 zavedeni ,,say on pay* vliv na vysi
odmén a jejich rist. Podle jinych nicméné vysledovat korelaci mezi povinnym zvefejiovanim zpravy o odménach
(a jejim predloZenim valné hromadg€) a peclivosti organd spolecnosti, které se zabyvaji odménovanim, pfi jejich
urcovani a transparentnosti. Jinymi slovy se zd4, Ze povinné piedloZeni zpravy o odménovani valné hromadé
nemd vliv toliko na vysi odmény, jako spi§ na transparentnost jejtho vymezeni.

Ibid. s. 23.

8Rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 27. dubna 2004, sp. zn. 29 Odo 414/2003.

9Némecky model fizeni akciové spolednosti vychdzi z rozdéleni fidicich funkci mezi dozoréi radu a pred-
stavenstvo. V plsobnosti dozoréi rady, jejiz ¢lenové jsou voleni valnou hromadou, je volba ¢lend predstaven-
stva. Predstavenstvu ndleZi obchodni veden{ spole¢nosti, dozorci rada vykondva rozhodovaci a zejména kontrolni
funkce. Podrobnéji napt. CERNA, S.: Obchodni pravo. Akciova spolecnost. 3 dil, Praha: ASPI, 2006, s. 218 a
nésl.
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KdyZ mluvi o volbé a odvolani ¢lend predstavenstva, vyslovné uvadi, Ze spadd do plisobnosti
valné hromady pouze, pokud nejsou tito ¢lenové voleni dozorc¢i radou spoleCnosti. V piipadé
odménovani ¢lend predstavenstva a dozor¢i rady vSak nepripousti moZznost, Ze by mél ptisob-
nost v této oblasti jiny organ.'? Tento z4vér byl potvrzen i v rozhodnuti Nejvysiiho soudu CR
ze dne 31.1.2007, sp. zn. 29 Odo 1200/2005. Nejvyssi soud rozhodoval ohledné odménovani
v Komer¢ni bance, jejiZ fizeni je zaloZeno pravé na némeckém modelu. V tomto rozhodnuti
se mimo jiné zabyval ndmitkou dovolatelky, zda je pfipustné, aby byla plisobnost valné hro-
mady ohledné odménovani prenesena na dozorci radu (popf. jak maji byt stanovena pravidla
zplsobu stanoveni odmény ¢lent orgdnii spolecnosti). Nejvyssi soud uvedl, Ze nestaci, kdyz
smlouvu o vykonu funkce uzaviely osoby, které k tomu byly opravnény (tedy dozorci rada
spolec¢nosti v tomto modelu fizeni spolecnosti), a odména ve smlouvé ur¢end ma ,,v zasadé*
oporu v internich pravidlech vydanych na zdkladé rozhodnuti valné hromady o odménovani
Clent predstavenstva a dozor¢i rady. Nejvyssi soud zduraznil, Ze aby vznikl narok na odménu,
musel by tento narok vyplynout z rozhodnuti valné hromady (a nikoli z internich pravidel zpra-
covanych na jeho zdkladé€). Tedy i v pfipadé, Ze je opravnéna smlouvu sjednat (a ,,schvalit®)
dozorci rada, bude nutné, aby sjednanou smlouvu schvdlila valnd hromada ¢i aby byla odména

ve smlouvé urcend zcela v souladu s pravidly vymezenymi valnou hromadou (srov. nize).

Obchodni zdkonik ve svém § 187 odst. 1 pism. g) stanovi, Ze do piisobnosti valné hro-
mady naleZi rozhodovéani o odménovani ¢lend predstavenstva a dozorci rady. V praxi vznikala
otdzka, co presné se rozumi slovy ,,odménovani*. Dle jiZ citovaného rozhodnuti Nejvyssiho
soudu CR ze dne 27. dubna 2004, sp. zn. 29 Odo 414/2003 je jim jak uréeni, zda odmény bu-
dou ¢i nebudou vyplaceny a zda je jejich vyplaceni zdvislé na hospodérskych vysledcich, tak

urceni pravidel pro ureni jejich vyse.

Otazka urceni pravidel byla ddle vyjasnéna v jiZ zmiiovaném rozhodnuti Nejvyssiho soudu
CR ze dne 31. ledna 2007, sp.zn. 29 Odo 1200/2005. Bylo sporné, jestli je nutné, aby valna
hromada spolec¢nosti stanovila pfimo vysi dplaty za vykon funkce ¢lena predstavenstva, ¢i zda
staci, kdyz stanovi pravidla pro jejich urceni. (Jak jiZ bylo uvedeno vyse, $lo o Komer¢ni banku,
jez je zaloZzena na némeckém modelu fizeni).V konkrétnim piipadé¢ byly pfilohou mandatni sm-
louvy i ,,Zasady odménovani ¢lend predstavenstva®, které byly zpracovany na zdkladé mater-
idlu ,,Odménovani predstavenstva a dozorc¢i rady*, ktery schvdlila valnd hromada a ve kterém
vymezila pozadavek, aby smlouvy s jednotlivymi Cleny predstavenstva a dozor¢i rady pode-
pisovala dozor¢i rada a nikoliv ¢lenové predstavenstva, a dale stanovila zptisob odménovani
¢lenti orgdnt po dobu vykonu funkce. Pfiloha mandatni smlouvy, a¢ splnila podminku kon-
trasignace, se odchylovala zejména v otdzce odmény vyplacené pro piipad skonceni vykonu
funkce. Odvolaci soud shledal pozadavek § 187 odst. 1 pism. g) obch. zak. za dodrZeny, kdyz

smlouvu uzavfely osoby, které k tomu byly opravnény, a odména, kterou Zalobce ve sporu

10Srov. DEDIC, J.: Obchodni zdkonik, Komentat, dil 1. Praha: Polygon, 2002, s. 454.
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pozaduje, ma v zasadé oporu v internich pravidlech vydanych na zakladé rozhodnuti valné
hromady o odménovani ¢lent predstavenstva a dozor¢i rady. Nejvyssi soud k tomu uzavrel, Ze
valnd hromada nemusi schvalovat vySi jednotlivych konkrétnich odmén. Postaci, kdyz stanovi
objektivni kritéria pro urceni vySe odmény, dle kterych se orgén stanovici odménu v individual-
nim pfipadé - pokud jim bude na zakladé zmocnéni valnou hromadou nékdo jiny nez ona sama
- bude muset beze zbytku fidit. Jinymi slovy Ze urend pravidla musi byt natolik konkrétni,
aby nedochazelo k libovili rozhodujiciho organu. Ve vztahu k uvedenému rozhodnuti je tfeba
zdiiraznit jesté jednu skutecCnost. Valnd hromada nemusi o konkrétni odméné rozhodnout sama,
ale miiZe toto pravo delegovat na jiny orgdn. Pod rozhodovani o odméné je totiZ mozné podradit
1 rozhodnuti o tom, kdo takovou odménu urci. Conditio sine qua non takové delegace pravo-
moci valné hromady je pfesné nastaveni pravidel pro odménovani{; rozhodovani o odméné nad
ramec takovych pravidel je nepfipustné. Striktni lpéni na tomto poZadavku vyZzaduje ucel §
187 odst. 1 pism. g) obch. zdk., jimZ je pravé kontrola akciondit nad odménovanim. Pokud
tedy rozhodnuti valné hromady uvedené podminky nenaplni, nelze je povazovat za rozhod-
nuti, kterym valnd hromada rozhodla o odménovani predstavenstva ve smyslu ustanoveni §
187 pism. g) obch. zdk.

Otézku, zda je ptipustné schvéleni odmény ex post, tedy aZ ndsledné po jejim faktickém
vyplaceni ¢i smluveni, feSil Nejvyssi soud v rozhodnuti ze dne dne 27. ledna 2009, sp. zn.
29 Cdo 3009/2007. Dovolatelé mimo jiné namitali, Ze i¢elem ustanoveni § 187 odst. 1 pism.
g) a § 66 odst. 3 obch. zdk. je ,,zabranit vzniku situace, kdy si ¢lenové organd spolecnosti
jednoduSe pockaji, aZ bude rozloZeni akcii mezi akcionafi takové, aby jim valnd hromada jiz
vyplacené odmény zpétné uznala, tfebaze valna hromada v dobé vyplaty odmén by tento souh-
las pravdépodobné neudélila nebo by ho neudélila v takovém finan¢nim rozsahu.* Z tohoto
divodu dle ndzoru dovolatelii neni nasledné schvaleni poskytovani odmén ¢lenim organt
spoleCnosti mozné. S timto zavérem se Nejvyssi soud neztotoznil. Uvedl, Ze z Zadného us-
tanoveni obchodniho zdkoniku ani ze zdsad, na nichZ spociva, nelze dovodit, Ze by valna hro-
mada byla opravnéna rozhodnout o vysi odmén pouze do budoucna. Valnd hromada tak miize
rozhodnout o vysi odmény ¢lentli pfedstavenstva a dozor¢i rady i za minuld obdobi. Nutné ale
je, aby ke schvéleni doslo pred poskytnutim plnéni. Schvaleni totiZ nevyvola ucinky zpétné,
neni zpusobilé aprobovat plnéni, k némuz doslo na zdkladé neidcinné smlouvy. Pokud by bylo
plnéno predCasné, je mozné na takové plnéni pohliZet jako na zalohu vratnou v pfipadé, ze
ke schvileni odmény z jakéhokoliv diivodu nedojde. Navic, jak uvadi J. DEDIC!!, | zdloha
nemuze byt ndstrojem pro obchdzeni zdkona. Pro zalohu musi byt néjaky zavazny divod.*

Pred ,,zpétnym* schvalovanim odmén je proto v obecné roviné spolecnosti nutné varovat.

Pravé citované rozhodnuti poukazuje jesté na jeden dilezity fakt, Ze totiZ ,,skuteCnost, Ze

pripadné ujednani mezi spolecnosti a ¢lenem orgdnu spolecnosti o vysi odmény je do doby

'DEDIC, J.: Obchodni zdkonik, Komentat, 1. dil, Praha: Polygon, 2002, s. 461.
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jeho schvéleni valnou hromadou neucinné, a nemtize proto zalozZit ndrok Clena orgdnu na
odménu, je pak pro posouzeni platnosti rozhodnuti valné hromady o vySi odmény bez vyz-
namu.* Nejvyssi soud ohledné tohoto zdvéru odkazal na jiz citované rozhodnuti ze dne 27.
dubna 2004'? s tim, 7e vhledem k vylu¢né pisobnosti valné hromady, jakoZto nejvyssiho
organu spolecnosti, rozhodovat o odménovani ¢lenl predstavenstva a dozorc¢i rady akciové
spolecnosti, neni ,,mozné, aby smlouva uzaviend mezi spolecnosti a ¢leny organd spolecnosti
stanovila zptisob odménovani, aniZz by tento zptisob schvilila, at’ jiZ pfed jeho zalenénim
do smlouvy, nebo po ném, valnd hromada spole¢nosti.* Nedostatek souhlasu valné hromady
zaloZ{ neucinnost takového ujednani (nikoliv jeho neplatnost), kteryzto nedostatek je mozno

napravit pravé naslednym schvalenim valnou hromadou. '

V této souvislosti je tfeba poukdzat i na otazku, co se stane v piipadé, Ze odména vznikd
ze zékona ve vySi obvyklé (srov. ddle). Je pfipustné, aby byla pii rozhodovani valné hro-
mady ohledné odmény schvalovéna i takovd odména (resp. takova ¢ast odmeény)? Vzhledem
ke skute€nosti, Ze takovd odména vznikd ze zdkona, by bylo pfizndni schvalovaci pravomoci
valné hromadé poprenim smyslu zdkonné odmény 1 ustanoveni § 66 odst. 3 obch. zdk. Opacny
zaver by totiZz vedl k tomu, Ze by valnd hromada neprojednanim vyse odmény anebo odmit-
nutim odménu priznat mohla odepfit ¢lenovi predstavenstva ¢i dozorci rady odménu, na kterou
mu vznikl ze zdkona ndrok.'# To, Ze existuje odména ze zdkona, ale nebrani tomu, aby valna
hromada pfiznala odmény za minuld obdobi. V usneseni je pak nutné jednoznacné urcit, Ze je

priznavdana odména nad ramec té zdkonné, ¢i mimoradnd odména nad rdmec odmény obvyklé.

4.2.3 Odména stanovena soudem

V pripadé, Ze odména neni stanovena ve valnou hromadou schvélené smlouvé o vykonu
funkce, ani ve vnitinim predpisu schvdlenym valnou hromadou, ani v jiném rozhodnuti valné
hromady, ¢i pokud je spolecnosti odména stanovena ve vySi niZ§i neZ obvyklé, je nutné aby
existoval orgdn, ktery na ndvrh ur¢i vysi odmény. Timto orgédnem je soud. VySi odmény urci
dle § 571 odst. 1 obch. zdk. jako tplatu obvyklou v dobé uzavieni smlouvy za obdobnou ¢in-
nost, kterou ¢len orgdnu vykondva. Takové rozhodnuti soudu je deklaratorni povahy. Narok na

odménu vznikd totiz ze zdkona a zdkon stanovi 1 jeji vysi.

Primdrni otdzkou je, jak je moZné definovat odménu obvyklou. V tvahu je za prvé tfeba
brat okolnosti konkrétniho piipadu a to jak objektivni kritéria tak i ty subjektivni. Mezi prvni z
nich patii obrat spole¢nost, bilance aktiv a pasiv, hospodarsky vysledek, velikost spolecnosti,

prognézy budouciho rozvoje spole¢nosti, dynami¢nost spolec¢nosti, postaveni vii¢i konkuren-

12Usneseni Nejvyssiho soudu CR ze dne 27. dubna 2004, sp. zn. 29 Odo 414/2003.

13 A¢koli uvedeny zavér byl u¢inén ve vztahu k pravni tpravé Géinné do 31. prosince 2000, plné se prosadi i pro
pravni dpravu ucinnou od 1. ledna 2001. (Pred 1. lednem 2001 zdkon nevyZadoval k uzavieni smlouvy o vykonu
funkce souhlas valné hromady tak, jak je tomu v ustanoveni § 66 odst. 2 obchodniho zdkoniku v platném znénf).

14Srov. zdvéry Nejvysiiho soudu CR v rozhodnuti ze dne 31. ledna 2007, sp. zn. 29 Odo 994/2005.
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tim, odvétvi, ve kterém spolecnost podnikd, apod. Mezi subjektivni kritéria patii napiiklad
aktivita odménované osoby, jeji dovednosti, zluSenosti. Jak je patrné, urCeni vyse obvyklé neb-

ude nic jednoduchého.

4.2.4 Bezaplatnost ¢i odména ve vysi nizsi nez obvyklé

Odména urcend soudem bude zpravidla minimdlni vy$i odmény, valnd hromada by tedy
takovou minimdlni vysi pfi rozhodovdni o odméné méla brat v potaz. Strany se ale mohou
dohodnout jinak - tedy smluvit beziplatny vykon funkce ¢i odménu ve vysi niZs$i nez je ob-
vyklé. Uvedend moznost jasné vyplyva z dikce § 66 odst. 2 obch. zdk, ktery stanovi, Ze vztah
mezi spolecnosti a Clenem statutdrniho orgédnu se fidi pfimérené ustanovenimi o mandatni sm-
louvé (tedy uplatnost vztahu a to ve vySsi obvyklé), pokud ze smlouvy o vykonu funkce, byla-li
uzaviena, nebo ze zdkona nevyplyva jiné urCeni prav a povinnosti. Smluvni strany tak mo-
hou vyuzit zdsady smluvni volnosti. Jedinou podminkou ziistava, Ze dané omezeni odmény
&i beziplatnost je tieba vyslovné sjednat v pisemné smlouvé o vykonu funkce.!> Vzhledem k
vyjednavaci sile uchazece o vykon funkce ¢i managera je otazkou, zda takové ujednani bude
bézné. Jedna z teorii, kterd popisuje vyjedndvaci proces, upozoriuje, zZe tyto osoby jsou vétsi-
nou ve velice silné pozici a maji informacni vyhodu. V disledku téchto faktorG mohou byt
sjedndvany smlouvy, které upravuji systém odmeén pro spole¢nost nevyhodnym zpisobem. '
V Ceském prostiedi je ale nutno vzit v potaz obligatorni schvaleni valnou hromadou, ktera tak

ma moZnost zamitnout nevyhodna ujednani (samozfejmé vyjma smluv s managementem).

I v pripadé, Ze je sjedndn bezuplatny vykon funkce, je nutno takovou smlouvu schvalit, aby
bylo ujednani perfektni. Jinak spolecnost bude Celit moZnosti, Ze se dand osoba domiZe soudni
cestou odmény ve vysi obvyklé, na kterou ji vznika pravo ze zdkona. Je samoziejmé mozné, Ze
soud v takovém pfipadé odménu nepiiznd na zakladé rozporu vykonu prava s dobrymi mravy
¢i poctivym obchodnim stykem. To je ovSem pouze jedna z moznosti. Spole¢nosti by se proto

mély vyvarovat této potenciondlné nebezpecné situace.

Vykon funkce bude déle bezplatny v nékterych ptipadech predvidanych zakonem. Prvnim
z nich je situace, kdy dojde k uvolnéni mista ¢lena predstavenstva, ptislusny organ spole¢nosti
nezvoli do tff mésici nového a predstavenstvo nebude schopno plnit z tohoto divodu své
funkce. Chybéjiciho Clena pak na navrh osoby, jeZ na tom osvédCi pravni zdjem, jmenuje
soud.!” V takovém piipadé plati obdobné mimo jiné ustanoveni § 71 odst. 2 véty druhé a

odst. 6 obch. zék., podle néjz v takovém piipadé odména nenélezi.'® Druhym z téchto piipadi

15Srov. zdvéry Nejvyssiho soudu CR v rozhodnuti ze dne 1. Gervence 2004, sp. zn. 29 Odo 966/2003.

160p. cit. sub 5, s. 18.

17Srov. § 194 odst. 2 véta prvni, druh4 a tieti obch. zdk.

18Ustanoveni § 71 odst. (2) obch. zdk. zni: Pfi likvidaci spole¢nosti na zdkladé rozhodnuti soudu jmenuje
likvidétora soud, ktery o zruSeni spole¢nosti rozhodl. Soud podle piedchozi véty muze jmenovat likvidatorem
i bez jeho souhlasu nékterého ze spoleénikii nebo statutarni organ anebo ¢lena statutarniho organu.... (6)
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jsou vyjimky stanovené ve zvlastnich zdkonech.!”

Nastat muZe i situace, kdy je beziplatnost vykonu funkce Clena orgdni spolecnosti za-
kotvena ve vnitinim predpisu, jakym jsou napiiklad stanovy spolecnosti. Dle zdkonnych us-
tanoveni je ale moZzno bezplatnost sjednat pouze ve smlouvé o vykonu funkce. Je ovSem
otdzkou, jakou povahu ma souhlas budouciho Clena organu s vykonem funkce. Zakldda i
souhlas se stanovami a proto bezplatnosti vykonu své funkce? Bezesporu jde o smlouvu,
at’ uzavienou vyslovné (ano, souhlasim se jmenovanim) ¢i konkludentné (doddnim vypisu
z rejstiiku trestd). Smlouva o vykonu funkce musi byt v souladu s poZzadavky obchodniho
zékoniku pisemnd. Stanovy poZadavek pisemné formy napliuji. Budouci Clen orgdnu je ale
vyslovné pisemné neakceptoval. K feSeni tohoto problému je mozno pouZzit rozhodnuti Evrop-
ského soudniho dvora sp. zn. C — 214/89 ve véci Powell Duffryn plc v. Wolfgang Petereit ze
dne 10. biezna 1992. V posuzovaném piipadé byla ve stanovach spoleCnosti zakotvena dohoda
o prorogaci v pripadé sporu mezi spolecnosti a akcionafi. Klicové bylo posouzeni, zda je pro-
rogacni dohoda zdvazna pro akcionére, a€ s ni neprojevil vyslovny souhlas. Soud dovodil, Ze
bez ohledu na zpusob, jakym akcionafi nabyli akcie spolecnosti, je takova dohoda obsazena
ve stanovdch spole€nosti, které jsou zvefejnény ve vefejném rejstiiku ¢i na jiném misté ak-
ciondiim piistupném, platnd a pro akciondre zdvaznd. Pfistoupenim ke spolecnosti akcionari
souhlasili 1 s jejimi stanovami. Je nutné mit na paméti, Ze stanovy jsou povazoviny za sm-
louvu sui generis, kterd upravuje organizacni strukturu spolecnosti, vztahy mezi akcionari a
spolecnosti a kone¢né i vztahy mezi akcionari souvisejici s jejich iicasti na spolecnosti.
Proto mohl Evropsky soudni dvir dovodit, Ze dohoda o prorogaci je pro akcionare zdvazna,
i kdyZ s nimi neprojevili vyslovny souhlas. U ¢lend dozor¢i rady a predstavenstva je situace
odlisna. Stanovy nejsou pro tfeti osoby zdvazné ve vyse uvedeném smyslu, neupravuji vztahy
mezi spolecnosti a tfetimi osobami, jimiZ budouci ¢lenové organt jsou. Dal$im argumentem
proti je situace, kdy by byly stanovy valnou hromadou zménény jiZ za vykonu funkce a doslo
by tak k jednostranné zmén¢ prav funkconare. Z té€chto divodu se priklanim k ndzoru, Ze bez-

platnost vykonu funkce nelze platné zakotvit ve stanovéch.

Bezplatny vykon funkce muzZe nastat jest¢ z jednoho divodu. Nektefi vysoce odmeéno-

Odménu likvidatora urCuje organ spolecnosti, ktery likviddtora jmenoval. Byl-li likvidator jmenovan soudem,
urCuje jeho odménu soud. Likvidétorovi lze pfiznat pravo na vyplaceni zalohy. Jde-li o likvidatora jmenovaného
soudem podle § 71 odst. 2 véta druha, odména mu nenalezi.

Ustanoveni § 194 odst. 2 obch. z4k. stanovi, Ze jestliZe ¢len pfedstavenstva zemfe, odstoupi z funkce, je odvoldn
nebo jinak skon¢i jeho funkéni obdobi, musi pfislusny organ spolecnosti do tif mésicl zvolit nového Clena pred-
stavenstva. Nebude-li z tohoto divodu pfedstavenstvo schopno plnit své funkce, jmenuje chybéjici ¢leny nebo
Clena predstavenstva soud na ndvrh osoby, jeZ na tom osv€d¢i pravni zdjem, a to na dobu, nez budou zvoleni
novi ¢lenové nebo Clen piislusnym organem spolecnosti, jinak miZe soud i bez navrhu zrusit spolecnost a naridit
jeji likvidaci. Ustanoveni § 71 odst. 2 véty druhé, tieti, ctvrté a paté, odst. 6 a 7 plati obdobné.

19Napt. zakon &. 87/1995 Sb. o spofitelnich a tivérnich druzstvech a nékterych opatienich v § 15 odst. 4, zdkon
¢. 312/2002 Sb. o ufednicich dzemnich samospravnych celkd, v § 16, odst. 3, zdkon ¢. 591/1992 Sb. o garanénim
fondt obchodnikl s cennymi papiry v § 81a nebo zdkon ¢. 21/1992 Sb. o bankéach v § 41b. Podrobnéji srov.
komentaf k § 66 odst. 2 a v DEDIC, J.: Obchodni{ zdkonik. Komentaf, 1. dil. Praha: Polygon, 2002, s. 449 a nésl.
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vani ¢lenové managementu se po vyjeveni korporatniho skanddlu, Spatné situaci v sektoru ¢i
spole¢nosti ,,vzdaji“ prava na odménu.?’ Takova gesta byvaji kvitovana veiejnosti. Jejich fak-
ticky vyznam by ale nemél byt preceniovan - pujde vzdy jen o jednordzovou udélost. Navic
v sobé skryvaji mozny problém. Vzdani se prava je dvoustrannym pravnim tkonem. Projev
vile jen jedné strany proto neni dostateCny. Vzdani se prava je navic jednou z forem zmény
smlouvy. Tam, kde je ze zdkona stanovend pisemnda forma pravniho dkonu, je nutné ji dodrZet
i pro jeho zmény. Ustni ,,vzdéni se* prava na odménu je proto bez pravni relevance. Navic je
v pfipadé smlouvy o vykonu funkce a odmén dén zdkonem poZadavek na schvdleni valnou
hromadou. Pokud se tedy ¢lenové orgdanu spolecnosti chtéji pravné bezvadné vzdat prava na

odménu, musi tak ucinit pisemnou smlouvou, kterou schvali valnd hromada spolec¢nosti.

4.2.5 Kdy odména nenalezi

Obchodni zdkonik vymezuje i situaci, kdy odména za vykon funkce nendlezi. Spole¢nost
odménu neposkytne dle ustanoveni véty druhé § 66 odst. 3 obch. zdk., za pfedpokladu, Ze
vykon funkce zfejmé prispél k neptiznivym hospodarskym vysledkiim spolecnosti, nebo pokud
doslo k zavinéném poruseni pravni povinnosti v souvislosti s vykonem funkce. Spolecnost
neposkytne jen urcité plnéni - takové, na které neplyne pravo z pravniho piedpisu ¢i vnitfniho
predpisu spolecnosti (napfiklad plnéni pfi ukonceni funkce, tantiémy, odménu nad rdmec
uplaty obvyklé, pokud tyto samoziejmé nejsou zakotveny ve ,,vnitinim predpisu®) a valna
hromada s nim nesouhlasila nebo plnéni, nebo neni pfizndno ve smlouvé o vykonu funkce,
a to oboji pfi naplnéni vyse uvedenych podminek. Jde vlastné o zvlastni typ odpovédnosti. Co
presné se rozumi vnitinim pfedpisem neni zfejmé, ale vzhledem k plisobnosti valné hromady
v oblasti odménovani je potieba dovodit, Ze jde o jakykoliv pfedpis piijaty valnou hromadou
spoleCnosti resp. spole¢niky. Pokud by jim totiZ byl jakykoliv vnitfni pfedpis, tedy kuptikladu
1 predpis prfijaty predstavenstvem, to jist€¢ by vyuZzilo prilezitosti a samo si vymezilo odmény.
J. DEDIC pak rozsifujicim vykladem dospé€l k nazoru, Ze vnitinim pfedpisem jsou i stanovy ¢i

spolecenskd smlouva.?!

Diéle je tfeba vymezit pojem nepfiznivy hospodarsky vysledek. Rozumi se jim zejména
zhorSeni hospodéiského vysledku. Naptiklad pokud spole¢nost skoncila se ztratou, nebo pokud
je zisk niz8i nez predchozi rok. Naopak sniZeni ztrity nebude zhorSenim hospodarského
vysledku. Nepfiznivym hospodafskym vysledkem by méla byt i situace, kdy se ekonomika
dostala z recese a prichdzi obdobi konjunktury, pfi¢emZ dand spoleCnost sice zacne opét
dosahovat zisku, ale mnohem mensiho, neZ je zisk srovnatelnych konkurentti. Nepfiznivym

hospodarskym vysledkem nebude naopak pfipad, Ze spolecnost dosdhne nizs§iho zisku oproti

20Napiiklad vykonny feditel Lloyds Banking Group, Eric Daniels, se vzdal odmén za lofisky rok ve vysi zhruba
2,3 miliont liber. Zdroj: http://news.bbc.co.uk/2/hi/8529063.stm.
2IDEDIC, J.: Obchodni zdkonik. Komentaf, 1. dil. Praha: Polygon, 2002, s. 460.
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predchozim obdobim, ale stane se tak za nepfiznivych ekonomickych podminek (v obdobi
krize). I niz8i hospodaisky vysledek by pak byl dspéchem. Slovo ,,zfejmé* pak nevyjadiuje
pochybnost ale praktickou jistotu, Ze vadny vykon funkce ptispél ke zhorSenym hospodarskym
vysledkim - jinymi slovy, je tak vyjadfeno, Ze musi byt ddn kauzalni nexus mezi porusenim
pravni povinnosti souvisejici s vykonem funkce a nepfiznivym hospodaiskym vysledkem. V
takovém pripadé je mozné, Ze (podle skutkovych okolnosti) takovéd osoba bude nejen odpovi-
dat za $kodu zptisobenou spolecnosti dle ustanoveni o odpovédnosti Clenti predstavenstva a

dozor¢i rady spole€nosti, ale navic ji nebude vyplacena odména.

Je sporné, zda je mozné aplikovat omezeni prava na plnéni za vykon funkce ve smyslu vyse
uvedeném i na pripady, které nespadaji pod znéni § 66 odst. 3 obch. zdk. - tedy na plnéni, na
néZ plyne pravo z vnitiniho pfedpisu a z pravniho predpisu. Pokud jde o vymezeni plnéni, na
které plyne pravo z pravniho predpisu, dileZité je ustanoveni § 571 odst. 2 obch. zdk., ktery
stanovi, zZe ,,nevyplyva-li ze smlouvy néco jiného, vznikne mandatafi narok na uplatu, pouze
pokud fadné vykond Cinnost, ke které byl povinen, a to bez ohledu na to, zda pfinesla oceka-
vany vysledek, ¢i nikoliv.* Pro plnéni ze zdkona tedy existuje materidlni korektiv, a to v podobé
fadného vykonu funkce. Pokud proto naptiklad v rdmci obchodniho vedeni vynalozi Clen pred-
stavenstva povinnou péci faddného hospodaie a bude si po¢inat v souladu se svymi zdkonnymi
povinnostmi, bude mu nédleZzet odména za vykonanou ¢innost. Nebude odpovidat za to, Ze se
spolecnost, ac prijala veSkerd myslitelnd opatreni, dostala do stagnace Ci recese v zavislosti
na ekonomickém cyklu, nebo Ze rozhodnuti ,,nevyslo* z divodu jeho rizikovosti.?? Je moZné
tento korektiv aplikovat (nebo néjaky jiny) na plnéni, na néz vyplyva pravo z vnitiniho pred-
pisu spolecnosti? Bude vyplacena celd takovd odména i pokud je spolecnost na pokraji krachu?
Zakon sice takovou mozZnost vyslovné nedava, ale dle mého nézoru je tfeba materidlni korektiv
- zejména Fadny vykon funkce - aplikovat i v téchto piipadech. Ugelem korektivu je ochrana
spolecnosti pred ,,Spatnym‘ vykonem funkce. Bylo by nespravedlivé, aby byla spoleCnost v
takovych pripadech povinna poskytnout celé plnéni - odména by neméla nélezet s prihlédnutim
k poctivému obchodnimu styku a dobrym mraviim. Pouze to, Ze zdkon korektiv nepredpoklada
vyslovné v tom kterém konkrétnim ustanoveni, nevic neznamend, Ze se na tento typ odmény
presto neaplikuje. Podobnou cestou vykladu se ostatné vydal 1 NejvySsi soud, jehoZ rozhodnuti
bylo potvrzeno i Ustavnim soudem v nélezu ze dne 19. kvétna 2005, sp. zn. III. US 697/04.
Slo o posouzeni problému, zda je ochrana poskytovana zakladnimu kapitalu spole¢nosti (s. r.
0.) prostfednictvim povinnosti spole¢nikti splacet vklady pfi zaloZeni spoleCnosti na zvlastni
vazany ucet u banky, aplikovatelnd i pfi zvyseni zakladniho kapitédlu a pro penézité i nepenézité
vklady. Nejvyssi soud a nédsledn& i Ustavni shledaly, 7¢ ochrana neméla byt pfiznana jen

pri zaloZeni spolecnosti ale 1 pii zvySovani zdkladniho kapitdlu. Ucelem ustanoveni je totiz

22Tzv. business judgement rule zbavuje odpovédnosti vedeni spoleénosti v piipadé, Ze spolenost v disledku
jejich podnikatelského rozhodnuti utrpéla Skodu. Rozodovani v podnikdni s sebou totiZ nese ur¢itou miru rizika,
které je nutné podstoupit, aby spolecnost dosahla uspéchu. Toto pravidlo se aplikuje pouze za predpokladu, Ze
byla osoba rozhodnuti ¢inici v dobré vite.

18



ochrana investort pred tim, Ze spoleCnost pouzije penézité vklady pred zapisem spolecnosti Ci
zvyseni zdkladniho kapitdlu do obchodniho rejstiiku a nedojde-li ndsledné k zapisu, nebude

mit prostiedky na vraceni vkladi. (Pojmové dovodily, Ze jde o ochranu penézitych vkladi).

4.2.6 Doporuceni ohledné procesu stanoveni odmén

Zékladnim doporucenim na mezindrodni Urovni je stanovit ptisobnost akcionafd pfi schval-
ovani odmén - formou zdvaznou i nezavaznou. Plisobnost valné hromady spolecnosti v oblasti
odmén je v Ceské upravé tieba zhodnotit velmi pozitivné. Co chybi, je schvalovani odmén vr-
cholného managementu. V tomto piipadé bych doporucila zavedeni alespori ,,say on pay*, tedy

sice formalné nezdvazného usneseni valné hromady, které ale mé velkou faktickou véahu.

Ohledné procesu stanoveni odmén je zfizeni vyboru pro odménovéani poptipadé, aby
odmény urcovaly nezavislé osoby ve vedeni spolecnosti. OECD napfiiklad ve svych Principech
z roku 2004>% doporuluje, aby predstavenstvo nebo dozoréi rada mezi svymi kli¢ovymi
funkcemi sjednocovaly zdjmy exekutivy a predstavenstva a dozor¢i rady s dlouhodobymi
zajmy spolecnosti a akcionafii. Jednou z hlavnich funkci neexekutivnich ¢lenti predstavenstva
¢1 dozor¢i rady je urCovini odménovéni. V Ceském modelu organizace akciové spolecnosti
by méla vykondvat funkci neexekutivnich ¢lent vedeni spoleCnosti zejména dozorc¢i rada.
Jak ukazuji zavéry Priizkumu spole¢nosti KPGM,?* z ¢lenti dozoréf rady spole¢nosti jsou ale
nezavislé jen dvé tretiny. Podle téhoz vyzkumu je navic vySe odmén predstavenstva urCovéana
dozor¢i radou jen priblizné ve ¢tvrtiné pripadi. (Nasleduje samoziejmé povinné schvaleni val-

nou hromadou).

Dozoréi rada E y N ‘7"_30::'&:' rada
22% 3 I 3 1%

Pledstavenstvo — B B orodciavansivo
6 % 1%

Valn hromada —% ; & —\/aina hromada
72% ] : 4 28 %

Pfedstavenstvo Drozorél rada

Obrazek 4.1: Graf spole¢nosti KPMG zndzornujici, kdo ve skutecnosti urcuje odmény.

Jak je vidét z poznatkil z praxe, odmény nejsou zdaleka vzdy na prvni drovni urCovany

nezavislym orgdnem. Za timto ucelem by spolecnost dle nejlepsi praxe méla ziidit specidlni

Z0p. cit. sub. 1, kapitola VI.
24prizkum  spoleénosti KPMG: Corporate governance v Ceské republice, 2004/2005, s. 20. Zdroj:
http://www.kpmg.cz/czech/images/but/CG_2005.pdf.
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nezavislou komisi, které bude svéfena politika odménovani a smlouvy o vykonu funkce. Prob-
1ém predstavuje nezdvaznd povaha Doporuceni Evropské Komise, Principti OECD i Kodexu
spravy a fizeni spole¢nosti na nich zaloZeného.?> Vzhledem k jejich doporucujici povaze zadny
podobny vybor spole¢nostmi zifizen nebude, pokud samy nebudou chtit. Cesky zdkon zfizeni
komise pro odmétiovani umoziiuje.”® V Eeském prostied je na toto doporuéeni samoziejmé
potieba nahliZet ve svétle vyluéné pisobnosti valné hromady ohledné schvalovani odmén.
Presto maji dle mého nazoru vybory pro odménovani i u nas smysl. Pfispély by totiZ ke zkval-
itnéni navrhi predkladanych ke schvaleni valné hromadé spolecnosti. V pifipadé€, Ze by nebylo
zavedeno poradni hlasovédni valné hromady ohledné odmén vrcholného managementu, mély

by vybory pro odménovani prispét k efektivité 1 zde.

4.3 Struktura odmény

4.3.1 Struktura odmény a vykonnostni Kritéria

Odmeéna Clenti predstavenstva, dozor¢i rady a vrcholného managementu se typicky sklada se
sloZky fixni a pohyblivé. Pohyblivé slozka byva navdzdna na vykonnostni ukazatele. Klicové je
anteriorni nastaveni méftitek pro vypocet a jejich transparentnost. Slozka fixni je pak vyplacena
bez ohledu na n€. DileZité je nalezeni spravného poméru mezi témito slozkami. Je diskutabilni,
zda by mél byt konkrétni pomér zakotven (v Kodexech spravy a fizeni, zdkonech). Dle mého

ndzoru je kazda spoleCnost natolik specifickd, Ze by méla byt tato otdzka ponechdna na ni.

Navazani odmény na vykonnostni ukazatele (,,pay for performace*) je zaroven nejveétSim
problémem ohledné struktury odmény. V neddvné dobé se ukdzalo, Ze svazdni odmén s témito
kritérii bylo zcela nedostate¢né. Navazdna byla totiZ Casto na cenu akcii. Tim dochédzelo
k posileni motivace zvySit kurz dotyCnych akcii a ziskat tak vys$Si odménu. Takové snahy
vSak jsou velice kratkodobé a pfindsi s sebou snizeni averze odménovanych osob k riziku. K
vyvazeni vykonnostnich kritérii, které jak posiluji, tak i sniZuji averzi k riziku, vyzyva Evrop-
ska komise 1 OECD.

Pokud jde o Ceskou republiku, navizani odmén na vykonnostni kritéria také neni po-
dle z4véri prizkumu poradenské spolecnosti KPMG?’ zcela uspokojivé - podle odpovédi
dotazanych ClenG dozorCich rad a predstavenstva byla jejich odména navazana na vykon-
nostni ukazatele v ptipadé predstavenstva pouze v 65 % a dozorci rady 21 %. Podle nazoru

KPMG je u predstavenstva kladen vétsi dliraz na vykonnost, u dozor¢i rady na nezavislost.

2Srov. Komise pro cenné papiry: Kodex spriavy a fizeni spole¢nosti. Praha: 2004. Dostupny na:
http://www.cnb.cz/export/CZ/Publikace_zpravy_a_vestnik/Publikace.page?Fileld=2340.

V bodech 19 a nasl. komentafe Kodexu spravy a fizeni spolecnosti ke kapitole V1., je doporuceno, aby bylo
zamezeno stietu zajmu pomoci nezavislé komise, neexekutivnimi Cleny predstavenstva ¢i dozorci radou.

26Cini tak v ustanoveni § 187 odst. 1 pism g) v kombinace s § 173 odst. 1 pism g) obch. zak.

270p. cit. sub. 24, s. 29.
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Ustanovené vybory by proto mély dosdhnout vétsi provazanosti vykonu a odmény vcetné
jeji pfiméfenosti a transparentnosti nejen u predstavenstev. Vybor pro odménovani a jeho
funkCnost je 1 mezindrodn€ povazovan za nejlepsi praxi. Jeho zakotveni v zdkoné, byt i jen

pro kétované spoleCnosti, by proto bylo velmi vhodné.

Na evropské urovni Komise v Doporuceni z dubna 2009 vyzyva Clenské staty k nékolika
kroktiim. Radi, aby mimo jiné svazaly pohyblivou slozku s ,,pfedem stanovenymi a méfitelnymi
vykonnostnimi kritérii, a posilily tak vazbu odmény na vykon‘; zavedly ,,minimélni doby pro
uznani ndroku na akciové opce a akcie (nejméné tfi roky) a ponechaly Cast akcii v drZeni azZ
do ukonceni platnosti smlouvy* o vykonu funkce. Déle by staty mély dovolit ,,spoleCnostem
zadat zpét proménnou sloZku odmény vyplacené na zdkladé idajti, o nichz se ukazalo, Ze byly
zjevné nespravné uvedeny.“>® Jak jsme vidéli vyse, provazani pohyblivé slozky a vykonnos-
tnich méfitek je nezbytné. Doporuceni Komise se tak v této oblasti shoduje s obecnym tren-
dem. Je otdzkou, pro¢ Evropska unie vydala pouze takto obecnd doporuceni a nepfiistoupila
k podrobnéjsimu ndvodu. UvaZovat by jisté §lo i o zakotveni obecné formulované povinnosti
provazani odmén a vykonu, protoZe to by mohlo zménit stdvajici situaci, kdy na doporuceni
neni bran v mnoha pripadech ohled nejen spole¢nostmi (srov. vySe studii KPMG), ale i zakon-

oddrcem (napiiklad CR).

Dalifm problémem, na ktery OECD poukazalo,” je, Ze ackoliv vedeni spole¢nosti drzelo
znacné podily na spolecnosti, a tudiz mélo byt averzni k riziku a upfednostiiovat dlouhodobé
cile a stabilitu, vySe odmén a minofddnych bonust vice nez vyvazila jakékoliv (oekavané)
ztraty na hodnoté akcii. (Ztraty v pohyblivé sloZce odmény se staly irlevantnimi). Struktura

odmény jako celek tak vedla ke zna¢nému sniZeni averze k riziku a nesplnila tak svou funkci.

4.3.2 Naturalni plnéni

Osobdm ve vedeni spolecnosti, ¢lentim pfedstavenstva a dozorci rady jsou déle poskytovany
produkty spolecCnosti, slevy na né ¢i dovoleno uZiviani majetku spolecnosti (vCetné naptik-
lad letadel). Jak uvade€ji autofi R. MONKS A N. MINOW v jiZ zmitlované spolecnosti ,,Gen-
eral Motors bylo béZné, Ze Clenové statutarniho orgdnu dostdvali kazdych 90 dni novy au-
tomobil. Méné praktické pak zajisté bylo poskytovani kulickovych loZisek a jinych tech-
nickych soucéstek.” Moznd je i platba ,,Zivotniho pojisténi, penzijnitho pojisSténi, podpora
vzdélavani, poskytnuti sluzebniho automobilu, mobilniho telefonu nebo thrada cestovnich
ndkladi manZela ¢i manZelky doprovazejicich partnera na jedndni predstavenstva ¢i dozorci

rady*.30

Z8Doporuéeni Evropské Komise ze dne 29. dubna 2009, IP/09/673.

20p. cit. sub. 5, s. 16.

30MonNks, R. A.G. and MINOW, N. : Corporate Governance. 3rd ed. United States: Balckwell Publishing,
2004, s. 221.
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Takova plnéni jsou zahrnovana do pojmu odména, a budou tedy nélezet na zdkladé rozhod-
nuti valné hromady, resp. na zdkladé schvaleni smlouvy o vykonu funkce, ve které by byly
zakotveny ve stejném rezimu, jak byl vymezen vyse.?! Pisobnost valné hromady v této oblasti
zakotvena v obchodnim zakoniku je zcela v souladu s doporu¢enimi OECD z ¢ervna 2009 i

pfedchozimi.

4.3.3 Plnéni poskytované pri ukonceni funkce, zlaté padaky

Zv145tni formou odmény je plnéni pooskytované pfi ukonceni funkce. Je jim Castka, kterou
se spolecnost zavazuje vyplatit ¢lenovi predstavenstva ¢i dozor¢i rady v pripadé, Ze dojde k
ukonceni jejich funkce. Pravo na né€ vznikd aZ po naplnéni podminek, na které je vazano, ty-
picky, Ze spole¢nost ¢lena odvola pfed ukoncenim funkéniho obdobi. Jsou ovSem i pfipady, kdy
nebyl ¢inén rozdil v diivodech odvolani ¢i rezignace a takové plnéni bylo vyplaceno i v piipadé
zavaznych pochybeni ¢lena téchto organti. Na toto plnéni se jako na zvlastni formu odmény
vztahuji v§echny podminky vzniku prdva na né v¢. nutnosti schvalovéani valnou hromadou tak,
jak byly vymezeny vySe. Tento institut neni v obchodnim zdkoniku vyslovné upraven a proto

je ohledné néj tfeba uzavfit inominatni smlouvu.

Zejména v souvislosti s touto slozkou odmény jsou vedeny rozsdhlé diskuze nejen laické
vefejnosti,> kterou vysoké &astky prekvapuji a popuzuji, a to zejména pokud spoleénost
nevykazuje dobré hospodaiské vysledky. Uéelem plnéni poskytovaného pfi ukoneni funkce
ovSem neni pouze ,,zabezpecit odchazivsiho Clena ptredstavenstva ¢i dozorci rady na zbytek
Zivota®. Podstatou tohoto institutu jsou zejména tii roviny. Prvni je ochrana Clena orgénu pred
neopodstatnénym odvolanim z funkce. Druhou je zabezpeceni spolecnosti, Ze tyto osoby nebu-
dou nedivodné branit neptatelskému prevzeti spolecnosti. Pokud totiz dojde k zdsadni zméné
akciondrské struktury, je spiSe otdzkou Casu, kdy bude stdvajici vedeni vyménéno. Pfedem
stanovené plnéni po piipad ukonéeni funkce v takovém piipadé miize byt dillezitou motivaci
Clena orgdnu neklast prevzeti zbyteCné prekazky. Konecné je nutné mit na zieteli i kompen-
zacni funkci. Odchdzivsi osoba je vdzdna povinnosti loajality ke spolecnosti, ustanovenimi o
ochrané obchodniho tajemstvi a ¢asto konkurencnimi dolozkami. Takové plnéni pak je formou

kompenzace za ta omezeni, kterd pretrvaji i po odchodu z funkce.

K plnéni poskytovanému pfi ukonéeni funkce byla vydédna fada doporuceni, jak na nadrodni
a evropské tak celosvétové drovni. Dle doporu¢eni Evropské komise? | je nezbytné zajistit,
aby vyplaty plnéni pfi ukonceni funkce, tzv. ,,zlaté paddky*, nebyly odménou za selhani (v an-

glické terminologii ,,reward for failure®) a aby byl respektovan primdrni ti¢el tohoto plnéni jako

31Srov. dikci § 187 odst. 1 pism g) a § 66 odst. 3 obch. zdk.

32Srovnej kauzy v CSA, Airbusu, Goldman Sachs, CRo.

3Clanek 7 Doporuteni Komise, kterym se dopliiuji doporu¢eni 2004/913/ES a 2005/162/ES, pokud jde o
systém odménovani ¢lend spravnich organt spolecnosti kétovanych na burze, Brusel, 30.4.2009, K(2009) 3177.
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zéachranné sité v piipadé predCasného ukonceni smlouvy. Plnéni by proto mélo byt omezeno
konkrétni ¢dstkou nebo dobou trvani pred ukoncenim smlouvy; obecné by jeho ¢astka neméla
byt vysSsi nezZ odména za dva roky (pouze na zdkladé stilé sloZky rocni odmény) a plnéni
pfi ukonceni funkce by se nemélo vyplécet, je-li divodem ukonceni smlouvy neodpovida-
jici vykon, nebo pokud ¢len spravniho orgdnu odchdzi z vlastni vile. Toto nevylucuje jeho
vyplatu pri pred¢asném ukonceni smlouvy v ddsledku zmén ve strategii spolecnosti nebo v
pripadé fizi Ci slouceni spolecnosti.”“ S témito doporu¢enimi musim souhlasit. Omezeni vyse
na dvojnasobek fixni ¢astky rocni odmény neni takové, aby zabranilo plnému plisobeni vSech
ti{ zdkladnich diivodl vzniku tohoto institutu vymezenych vyse. Nékteré zemé, jako napiik-
lad Nizozemi, doporucuji jesté striktnéj$i omezeni - az do vySe jedné rocni odmény. Nepanuje
obecnd shoda, zda ma byt vySe fixovdna v ndvaznosti na fixni, pohyblivou ¢ast ¢i obé dvé.

(Francie je piikladem zemé, kterd doporucuje vzit v potaz dvojndsobek obou dvou slozek>?).

Za dilezitéjsi nez omezeni vysSe nicméné povazuji navrh Komise, aby plnéni pro pripad
ukonceni funkce nebylo vypldceno v pripadé pochybeni Clena spravniho orgdnu. V takové
situaci nevidim divod, pro¢ by mu mél byt vyplacen urCity ,.bonus®, ktery si svou ¢in-
nosti nezaslouzil. V posledni dob€ lze sledovat tendenci k omezeni téchto plateb. Z udajt
OECD?3vyplyvi, Ze zavedeni ,,poradniho hlasu“ valné hromady ohledné odmén (tzv. say on

pay) mélo vliv na sniZeni téchto plateb.

Nékteré zemé Sly v této oblasti jesté dale. Naptiklad ve Spojenych statech americkych doslo
k zavedeni restrikci ohledné odménovéni u spolecnosti, jeZ jsou piijemci vladni podpory ve
finan¢nim sektoru v rdmci boji s hypotecni krizi (TARP). Tyto zmény zahrnuji mimo jiné zdkaz
zlatych padakd (jimiz je jakdkoliv platba, kterd souvisi s odchodem Clena senior exekutivy a
kterd nepredstavuje (splatnou) odménu za vykonanou praci) po dobu pfijmu podpory; bonusy
a podobné platby musi mit formu podilii na spole¢nosti; zdkaz luxusnich vydaji na zabavu,
cestovani, leteckou dopravu, renovaci kancelafe apod., které nesouvisi s profesnim ristem a
rozumnou motivaci. Ddle musi byt stanoven nezavisly Vybor pro odménovani a zaveden je i
tzv. ,,say on pay*, opét s nezavaznou povahou.’® Ze viech téchto ddajl je jasné, Ze v oblasti
»Zlatach paddka* dochédzi k vyznamné zméné koncepce. Bude zajimavé sledovat vyvoj do

budoucna.

4.3.4 Zlata zelizka

Institutem postihujicim opacnou situaci, tedy kdy se zavazuje Clen pfedstavenstva, dozorci rady

¢1 managementu, Ze v pripadé€, Ze odstoupi ze své funkce, zaplati spoleCnosti urcitou ¢astku,

34 AFEP/MEDEF: Code de gouvernement d entreprise des sociétés cotées de décembre 2008, s. 28. Dostupné
na: www.code-afep-medef.com.

35Op. cit. sub. 5, s. 24.

36Podrobnéji The American Recovery and Reinvestment Act of 2009, section 111.
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jsou tzv. zlatd Zelizka. Ani tento institut neni v obchodnim zdkoniku vyslovné upraven, a proto
je ohledné néj tfeba uzaviit inomindtni smlouvu dle § 269 odst. 2 obch. zdk. Jeho dcelem je
zamezit, aby uchazeC o funkci Clena spradvniho organu ¢i vrcholného managementu nabizenou
pozici nepfijal a pak po dvou mésicich nevyuzil jiné, jesté lepsi, nabidky jiné spolecnosti,

1.37

¢i prosté nevyuZil 1dkavé vySe plnéni pii ukonceni funkce a neodstoupil.”” Hrozba ,,sankce*

ho véaZe, aby setrval ve spolenosti. Vzhledem k tomu, Ze i1 zlatd Zelizka jsou predstavovany

vysokymi sumami, je tato ,,nepiima‘“ pohnutka silnd. Je samoziejmé nutné, aby nebyl tento

institut naduZivan. Jeho smluveni je raciondlni a neni diivod se mu branit.

4.3.5 Op¢ni programy

Soucésti odmény byvaji i opCni programy ¢i pfima dhrada ¢asti odmény v akciich spole¢nosti.
Platba odmény formou podilu na spolecnosti jisté neni Spatny ndpad. Pomoci néj je moZzné
alespon ¢astecné predejit problémim zmocnéni - dojde k ¢aste¢nému sladéni zajmu akcionart
i veden{ spole¢nosti.’® DiileZité oviem je omezeni pfevoditelnosti takto nabytych akcif. Pokud
by totiz ¢lenové predstavenstva spolecnosti mohli obratem ziskané akcie zpenéZit, byli by pod
velkym pokuSenim upfednostnit kratkodoby rist spole¢nosti pfed dlouhodobym a dosahnout
tak maximdlniho osobniho zisku. V zdjmu sladéni dlouhodobych zajmi spolecnosti a jejiho
vedeni OECD doporucuje, aby byly opcni programy a nabyvéani podilii na spolecnosti up-
fednostiovany pred penézitou odménou, pficemz nabyti podiltii na spole¢nosti mtize podléhat

riznym ,,zmrazenim, povinnosti vratit je, odkladu vyplaty apod*.3°

Obchodni zakonik upravuje opce v souvislosti se zaméstnanci spolecnosti, nikoliv s orgdny
spolecnosti. Pravo na né€ tak vznikne na zdklad€ rozhodnuti valné hromady (vCetné vnitfniho
predpisu) nebo schvilenim smlouvy o vykonu funkce, kterd je zakotvuje, valnou hromadou.
Detailnégjsi popis tohoto reZimu je popséan vySe, proto se mu nebudu bliZze vénovat v této Casti.

V souvislosti s nabytim vlastnich akcii spolenosti existuji piisnad zdkonnid omezeni.*

Obecné fecCeno jsou vymezeny situace, za kterych miZe spoleCnosti nabyvat vlastni akcie,

a to v souvislosti s ochranou zdkladniho kapitdlu spolecnosti.

Opcni programy skytaji prostfedek, jak sjednotit zdjmy akcionditi a ¢lenti spravnich
organt, nebot’ i ti se stdvaji vlastniky podilu na spolecnosti. Na druhou stranu existuje u to-
hoto néstroje odmeénovani riziko, Ze se Cerstvi nabyvatelé pokusi manipulovat s kurzem akcifi, a
dosdhnout tak jejich prodejem vysoké prémie. Z tohoto diivodu je vydana celd fada doporucent,

aby napiiklad bylo omezeno préavo zcizit nabyté akcie po urcitou dobu, aby uplatnéni opce bylo

37Takovy postup jsme mohli na konci tinora 2010 vidét u generdlniho feditele Ceského Rozhlasu, Richarda
Medka, ktery rezignoval poté, co mu Rada CRo zvysila plnéni poskytované pii ukonéeni funkce v piipadg, Ze se
rozhodne dobrovolné rezignovat, a to na deset mésicnich plati.

3BSrov. vyse agency theory.

39Op. cit. sub. 5, s. 30.

40Srov. § 161 a ndsl. obch. zak.
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podminéné, aby byl kladen diiraz na setrvani odménéného vedeni ve spolecnosti i po piipad-
ném uplatnéni opci. A konecné, aby nebyly opcni program jedinou sloZzkou pohyblivé Casti

odmény.*!

4.3.6 Tantiémy

Tantiémy jsou dal$i z moZnosti kompenzace Clenil predstavenstva a dozorc¢i rady. Jsou dalsi
variantou odmén.*?> Obchodn{ z4konik sice v ustanoveni § 187 odst. 1 pism. f) a g) obch. zak.,
oddéluje pisobnosti valné hromady v oblasti odmén a rozdéleni zisku vcetné stanoveni tan-

tiém. Pouze z této skute¢nosti nelze dovodit, Ze by tantiémy nebyly jednou z forem odmény.*?

Ttantiémy jsou na rozdil od odmén navéazany (v€etné maximalni vymeéry) na vysi zisku
spoleCnosti (srov. nize). Z tohoto diivodu jsou kompenzace Clenii orgdnt spolecnosti for-
mou tantiém vhodné. Pomoci takového ndstroje je totiZz mozné sjednotit zdjmy akcionaii
a spravnich organd spolecnosti a dojde tak k Castecnému setieni problému vznikajicich v

disledku oddéleni ,,vlastnictvi* a kontroly.

Tantiémy jsou obdobou podilti akcionaii na zisku spolecnosti. Aby ¢lentim predstaven-
stva a dozor¢i rady spolecnosti vzniklo pravo na tantiému, musi byt naplnény urcité podminky.
Klicovou podminkou je - pojmové - vytvoreni zisku spolecnosti. Stejné jako je tomu u podilt
akcionafli na zisku, jsou tantiémy stanoveny na zdkladé rozhodnuti valné hromady. Dalsi pod-
minkou je, 7e ze zisk spolecnosti je schvélen k rozdé&leni.** Ctvrté omezeni se tykd povin-
nych tihrad ze zisku a opatieni na ochranu vlastniho kapitdlu.*> Dle § 178 odst. 2 obch. zik.
v ndvaznosti na § 178 odst. 5 obch. zdk. neni mozné rozdélit zisk, pokud by vlastni kapital
spolecnosti v dusledku rozde€leni zisku byl nizs$i nez zdkladni kapital spolecnosti zvySeny o

urcité polozky. Posledni podminkou je, Ze jiZ byl zcela ucetné odepsdn majetek vykazovany v

41Srov. Doporudéeni Evropské Komise: IP/09/459 z 24. biezna 2009: ,,Stock options (rights to acquire shares
for a pre-determined exercise price) carry an increased risk of market manipulation and gaming as the upside
potential is leveraged. These risks can be mitigated if vesting of the options is deferred and subject to performance
conditions. Unperformanced stock options should be excluded from the remuneration policy.*

“2lustrovat vyznam tantiém lze na ptikladu spolecnosti CEZ, a. s., ve které je rozdélovani tantiém béZznou
udalosti. Dle stanov této spole¢nosti ndlezi ¢lenim pfedstavenstva kromé odmény i tantiéma, o jejiZ vysi rozho-
duje valna hromada v souvislosti s rozhodnutim o rozdéleni zisku. Tantiéma tak motivuje tyto osoby ke snaze vést
spolecnost k hospodarské stabilité a ziskovosti. Dle informaci zvefejnénych na webovych strankach spolecnosti
CEZ a. s., bylo v uplynulych &tyfech letech na tantiémach vyplaceno pies 92 mil. korun. Tato suma je rozd&lovana
mezi pouhych 18 osob (6 Clent predstavenstva a 12 ¢lenti dozoréi rady. Osoby vykondvajici tyto funkce se
samoziejmé béhem let méni, jejich podil na tantiémdch navic neni stejny, ale je stanoven dle doby, po kterou
funkci v pfislusném organu v pribéhu daného roku vykondval. Srov. pfiloha A tabulka A.2. Pokud bychom tuto
sumu zprameérovali, hovofime o ¢astce kolem 5 mil. korun ro¢né na osobu. Takova suma jisté neni zanedbatelna
a je vhodné vynalozit dsilf na to ji ziskat.

Vychazim =z Wdaji pfistupnych na webovych strankdch spolecnosti: http://www.cez.cz/cs/pro-
investory/informacni-povinnost.

43Srov. DEDIC, J. Obchodni zékonik. Komenta¥, 3.dil. Praha: Polygon, 2002, s. 1782.

44Srov. ustanoveni § 178 odst. 3 obch. zak.

43Srov. § 178 odst. 6 a § 217 obch. zék.
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aktivech spolecnosti jako zfizovaci vydaje, ,,ledaze disponibilni zdroje, z nichZ lze jinak vy-
pléacet podily na zisku, a nerozdéleny zisk z minulych let jsou nejméné rovny neodepsané Casti
ziizovacich vydaji.

Pokud jde o zdkonnou podminku, Ze se tantiémy vyplaci ze zisku schvédleného k rozdéleni,
vyvstala v posledni dobé otdzka, zda je mozné rozdélit je, aniZ by zisk byl rozdélovian mezi
akcionare. Jinymi slovy, zda je €1 neni vyplata tantiém vazana na vyplatu dividend (§ 178 odst.
3 ObchZ). Vrchni soud v Olomouci tuto otdzku fesil v rozhodnuti ze dne 18. listopadu 2008,
sp. zn. 5 Cmo 271/2008 - 106.*” V posuzovaném piipadé bylo rozhodovani o to sloZit&jsi,
Ze vétSina majoritnich akciondii byla zaroven Cleny predstavenstva, a pomoci dividend tak
dosdhla podilu na zisku, aniz by se o né¢j ,,musela dé€lit* s minoritnimi akcionafi. Prvoinstancni
soud dospél k zavéru, Ze vyplata dividend a tantiém jsou dvé odlisSné skutecnosti, neboli Ze
podil ¢lend predstavenstva a ¢lent dozorci rady na zisku, nesouvisi s pravem akciondiii na
vyplatu podilu na zisku spolecnosti. Vzhledem k tomu, Ze dle jeho nadzoru nebylo prokdzano

zneuZiti vétSiny, bylo vyplaceni tantiém v poradku.

Vrchni soud v Olomouci (jakoZto odvolaci soud) doSel k zdvéru, Ze napadené usneseni
valné hromady je neplatné, kdyZ nelze vyplatit tantiémy, aniZ by zdroveni doslo k vyplaté
dividend. Argumentoval tim, Ze pravo dividendu je jednim ze zdkladnich prav akcionafe. Ke
vzniku prava na vyplatu konkrétni dividendy dochézi pouze tehdy, pokud valnd hromada za
podminek uvedenych v § 178 ObchZ o vyplaté dividendy rozhodne, pficemz o rozdé€leni
rozhodnout miize i nemusi; miiZe napfiklad pouzit zisk k vytvoreni rezerv ¢i investicim. ,,Z
jazykového vykladu § 178 odst. 1, 3 ObchZ, plyne, Ze pokud valnd hromada schvali zisk k
rozdé€leni, pak akcionafi maji pravo na podil na zisku — dividendu ... Tento zisk pfitom mize
byt rozhodnutim valné hromady stanoven k rozdéleni mezi akcionare cely, nebo miZe byt
rozhodnuto, Ze jeho Cast pfipadne na dividendy pro akciondfe spoleCnosti a zbyvajici ¢ast na
tantiémy pro Cleny organt spolecnosti.” Hlavnim argumentem soudu ale bylo, Ze doslo ke
zneuZiti vétSiny na ukor minoritnich akciondit, pficemz vét§inovi akcionari dosahli podilu na
zisku jinym zpusobem. Diiraz na tento faktor klade i pfedseda sendtu Vrchniho soudu v Olo-
mouci, J. HOLEJSOVSKY.*® V ¢lanku vénovaném tantiémam zdlraznuje neplatnost usnesent,
dle kterych zisk neni rozd€len viibec, protoze majoritni akcionafi pro takové rozdéleni zisku
nehlasuji z divodu, Ze chtéji dosdhnout vyplaceni podilu na zisku jinou formou (napiiklad
odménou za vykon funkce ve spolecnosti), nebo piipadd, kdy je vyplacena minimalni Cast
formou dividend a vétSina formou tantiém. Minoritni akcionafi by se v téchto pripadech ne-

spravedlivé na zisku k rozdéleni nepodileli viibec nebo nepatrné.

Z vySe uvedeného plynou dva zdsadni zavéry. Za prvé je nutné odmitnout situace, kdy k

46Srov. ustanoveni § 65a obch. zak.

#TRozhodnuti bylo napadeno dovolanim a otekdvame rozhodnuti Nejvysiiho soudu CR.

48Podrobnéji srov. HOLEJISOVSKY, J.: Vztah prava akcionéfe na dividendu k rozhodovani o pouZiti zisku ak-
ciové spolecnosti, in Pravni rozhledy 3/2010, s. 86 a nasl.
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vyplaté zisku nedojde z diivodu zneuzivajictho vykonu prav majoritnich akcionari. S timto
zévérem se bezvyhradné ztotozinuji. I v posuzovaném pripadé pak dosSlo pravé k takovému
zneuZiti, a usneseni valné hromady v této ¢4sti nemélo byt platné. Druhym zavérem je, Ze
neni mozné vyplaceni tantiém, aniZ by byla vyplacena soucasné ,,Cast™ zisku schvéaleného k
rozdéleni formou dividend. Tento zavér je podle mého ndzoru problematicky. Je mozné, aby
bylo k rozdéleni akciondiim urceno 5 % zisku a zbytek pripadl na tantiémy? Takovou situaci
rozhodnuti viibec neposuzovalo. Predstavme si, ale jesté jeden piiklad. Zisk spolecnosti (ktera
nemd majoritniho akcionére) je maly, a v daném piipade je ho dosazeno za ztiZenych eko-
nomickych podminek jen diky aktivnimu predstavenstvu a dozor¢i radé. Vyplata minimdlnich
dividend by postradala smysl, a proto se akcionafi rozhodnout vyplatit tantiémy a odménit tak
vedeni spoleCnosti za perfektni vykon funkce. Usneseni je pfijato absolutni vétSinou. Je vypla-
ceni tantiém bez soucasného rozdéleni dividend v tomto piipadé nepftijatelné? Podle mého na-
zoru t€Zko. Vyloucena je v naSem idedlnim piipadé okolnost zneuZivajiciho vykonu prav ma-
joritnim akciondrem. Ziistava tak Cisté otdzka vazanosti dividend a tantiém. Zakon stanovi pod-
minku, Ze musi jit o zisk ,,schvéleny* k rozdéleni. Smyslem tohoto ustanoveni je ochrana zak-
ladniho kapitélu spoleCnosti a tfetich osob. Tento ticel bude naplnén at’ dojde k rozdéleni zisku
mezi akcionafe samotné ¢i mezi Cleny predstavenstva a dozor¢i rady. V souladu se zasadou
volné dipozice je pak podle mého ndzoru nutné pfipustit, Ze akcionafi schvali rozd€leni zisku
nikoliv mezi sebe sama ale mezi funkciondre spolecnosti. Princip volné dispozice je jednim
z klicovych v soukromém pravu a toto ustanoveni obchodniho zdkoniku by se nemélo vyk-
ladat v rozporu s nim. Akciondt md prdvo na podil na zisku, ktery valnd hromada schvdlila
k rozdéleni. Tato véta by se méla vykladat tak, Ze akcionafi maji vsichni pravo na podil na
zisku, ktery schvalili sobé k rozdéleni. Akcionéii schvdlenim zisku k rozdéleni a souhlasem
s jeho rozdélenim mezi ¢leny spravnich organi jasné projevili svou vuli. Ta by mél byt re-
spektovana. Lpéni na pozadavku urceni alesponi ¢4sti zisku uréeného k rozdéleni akcionariim

je navic podle mne nevhodnym formalismem.

4.3.7 Doplnéni systému odménovani

Struktura odmény by dle mého ndzoru mohla obsahovat jeSté jeden prvek, jakysi ,,penzijni
systém*, do kterého bych vézala velkou ¢ast pohyblivé slozky. Tento systém by mohl fun-
govat tak, Ze po vypoctu kolik dostane ¢len orgdnu na odménédch ve vykonnostni Casti, by
se men$i dil vyplatil v penézich ¢i jinych formdch jiz ten rok, za néjZ na ni vznikl narok.
Stejné by se postupovalo i u opci, byly by nabidnuty jiz za pfislusny rok. (U opCnich pro-
gramu bych vSak bezezbytku trvala na tom, aby takto nabyté akcie spole¢nosti byly povinné
ve vlastnictvi ¢lena orgdnu ¢i top managementu po celou dobu vykonu funkce a po urcitou

dobu po skonleni funkce). A konecné posledni ¢ast odmény by byla sloZena na zvlastni ucet,

vedeny pro kazdého Clena orgdnu zvlast’, ze kterého by byly po urcité delsi dobé, vyplaceny
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Hrentiérské davky*. Finance takto ulozené by samozfejmé spoleCnost mohla vyuZivat k in-
vesti¢nim tceliim, predstavuji si, Ze by to byla jakasi forma vkladu na dcet ¢i investice. Tento
ucet by byl droceny, aby se nesniZovala hodnota penéz na ném uloZenych. Vzhledem k tomu,
Ze penize takto deponované u spolecnosti a jejich zhodnoceni by byly zcela zavislé na vysled-
cich spolecnosti, Clen organu ¢i top managementu by byl vlastnimi financemi pfimo navdzan na
ekonomickou situaci spolecnosti. Z divodu stanoveni relativné dlouhé doby, kterd by musela
uplynout od prvniho sloZeni ¢asti odmény na tucet do pocatku vyplaceni ,,renty*, by zaroven
doslo k posileni motivace k dosaZeni dlouhodobych vysledki. Navic by timto zptisobem mohl
byt ¢asteCné odstranéni problém tzv. investicniho horizontu. Podle néj totiZ zaleZi na Casovém
horizontu investice a jejich ocekavanych vynosi, zda pro néj budou opravnéné osoby hlasovat
nebo s nim souhlasit. Clen predstavenstva tésn& pred svym odchodem do dichodu bude jisté
méné nadSeny z investice, kterd ma prinést v horizontu deseti let ndsobné zhodnoceni, protoze
se mu o ni sniZi zisky spolecnosti (na které ma navdzanou odménu za kalendarni rok) a je-
jich vynost ,,se jiZ nedocka“. Investi¢ni horizont je jednim z problematickych otazek, které by

zavedenim ,,rentiérského® systému mohl byt zmirnén.

Prvni ndmitkou proti takovému systému je, zda by byl dostatecné motivujici. Myslim si, Ze
ano. Odmény jsou poskytovdny ve velmi vysoké vysi, kterd by zlstala zachovana. Rozdil by
samoziejmé byl, Ze ¢4st by byla vyplacena postupné namisto jednordzové. Byvaly funkcionar
by ale stéle jeSté mél relativni jistotu ,rentiérskych® ddvek, jejichZz vySe by nebyla zaned-

batelna.

Druhou problematickou okolnosti je, Ze poté, co by Clen orgénu odesel z funkce, nemohl
by jiz ovliviiovat smér, kterym se spolecnost ubird, a jeho vydélané penize by se tak mohly
ocitnout v riskantni situaci. V tomto ohledu bych zdtraznila vyznam op¢nich programu, jez
v tomto modelu hraji dilezitou roli. Vzhledem k tomu, Ze bych omezeni nakladani s akciemi
nabytymi na zdklad€ opéniho programu vazala pouze na dobu, kdy je je zastdvana funkce resp.
kratkodobé po odchodu z ni, po skonceni vdzaného obdobi by méla takova osoba na vybér.
Mohla by upfednostnit zpenézeni akcii; mohla by si je ovSem také ponechat a pomoci ak-
ciondrskych prav ovliviiovat spole¢nost. Namitnete, Ze aby opravdu mohla ovlivnit pouze skrze
akciondrska prava vysledky valnych hromad, musela by drzet velké podily. To je samoziejmé
pravda. Myslim si, Ze relativni mira moZnosti ovlivnit budouci smér spolecnosti by méla byt
povazovana za riziko spojené s povoldnim. Kazdy kandidét by se mohl rozhodnout, zda se bude
o pozici uchazet, ¢i da prednost méné ,,riskantnimu‘ ale vétsinou i hiife placenému mistu. Dnes
jsou rizika spojend s vybérem vedoucich osob a jejich odménovanim nesena spolecnosti resp.
akcionafi. Nevidim divod, pro¢ by tomu nemohlo byt i naopak. Zavislost byvalych ¢leni pred-
stavenstva, dozor¢i rady spolenosti a managementu na jejim budoucim vedeni by také posilila
motivaci ke kvalitnimu doporuceni kandidata na pozici, kterou takovd osoba opousti. Jinymi

slovy by to bylo riziko spojené s velmi lukrativnim povolanim.
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4.4 Zverejnovani politiky odménovani

Doporucovano je v oblasti odménovani 1 posileni uverejiiovani, a to zejména politiky odméno-
vani, ktera specifikuje vztah mezi odménou a vykonnosti. Doporuceni ohledné zvefejiovani je
pomérné obecné. Clenské stity maji roziiFit pozadavky na ngj, prohlaeni o odmé&tiovani ,,by
meélo byt jasné a srozumitelné, aby usnadiiovalo akciondiim zhodnoceni pfistupu spolecnosti
k odménovani a posililo odpovédnost spolecnosti viici akcionaiim. Kromé toho je tieba dale
zpFistupnit informace tykajici se struktury odmétiovani.“** V Ceské republice nebyla v této
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oblasti pfijata novéjsi opatreni presahujici rimec doporuceni.

4.5 Navrh smérnice Parlamentu a Rady reagujici na krizi ve finan¢nim

sektoru

V prvnim Cteni se nyni v Evropském Parlamentu nachazi navrh smérnice, kterd by méla reago-
vat na finan¢ni krizi. Méla by se vztahovat na finan¢ni instituce a zménit pozadavky dosavad-
nich smérnic ohledné kapitdlovych pozadavkii, dohledu nad nimi ale i nad jejich politikami
odménovani. Osobni pisobnost ndvrhu je omezena pouze na finan¢ni instituce. Pfijeti novych

pravidel nicméné bude voditkem i pro ostatni (akciové) spolecnosti.

Névrh stanovi obecné principy politiky odmén s tim, Ze podrobnéjsi tprava bude stanovena
v navazujicim doporuceni Komise. Odkazuje i na jiz zminované Doporuceni Komise z 30.
dubna 2009. Umoznéno by mélo byt i ukladani sankci v pfipadé nesplnéni pozadavkl smér-

nice.

Finan¢ni instituce budou v nékterych pripadech - pokud dojde k pfijeti této smérnice -
muset prehodnotit svou dosavadni politiku odmén. Odménovani bude muset byt konzistentni
se solidnim risk managementem, obchodni strategii, dlouhodobymi cili a podporovat je. Prove-
deni politiky odménovani bude muset byt alespoii jednou rocné predmétem nezavislého zhod-
noceni. Pokud bude odména navdzana na vykonnosti kritéria, celkovd suma odmény bude
muset byt zaloZena na kombinaci individudlniho vykonu i celé instituce. Hodnoceni téchto
kritérii by mélo byt provadéno v del§sim casovém horizontu (3 az 5 let).

Navrh déle rozsifuje povinny dohled na politiku odmén. Dohled se bude zejména soustiedit
na zjiSténi, zda je politika odménovéni a jeji aplikace v souladu se fddnym risk managementem.
V ptipad¢ zjisténi pochybeni bude orgdn dohledu opravnén chybujici instituci sankcionovat.

Zména bude zavedena i v oblasti plnéni poskytovaného pfi ukonceni funkce. Takové platby

musi reflektovat uspéchy dosazené odchdzejici osobou, zejména aby nepredstavovaly ,,reward

“Doporuceni Evropské Komise ze dne 30. dubna 2009, kterym se dopliiuji doporuéeni 2004/913/ES a
2005/162/ES, pokud jde o systém odmériovani ¢lenti spravnich orgdnt spolecnosti kétovanych na burze
(2009/385/CE), bod 9.
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for failure®. Vypocty bonusti budou do budoucna muset zakalkulovat souc¢asna i budouci rizika
a pozadavky na kapitdl a likviditu souvisejici s bonusem. Vyplata podstatné ¢asti bonusi by

méla byt odloZena a navdzdna na budouci vykon spolecnosti.

z

Névrh této smérnice je krokem spravnym smérem. Jeji tcinnost bude ale vyrazné zaviset
na podrobnéjsich kritériich, ktera budou vymezena v doporucenich a na jejich adekvétni im-
plementaci finan¢ni instituci. Soucasna krize uzce souvisi s finanénim sektorem. Je proto zre-
jmé, pro¢ se na néj uptela pozornost evropského zdkonodarce. Chybét bude ale naddle obecna

Uprava pro akciové spolecnosti, kterd by nebyla pouze doporucujici povahy.
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5 Uprava vykonu akcionarskych prav
5.1 Uvod

Velkym problémem suzujicim akciové spolenosti po celém svété je nedostateCny vykon ak-
cionafskych prdv. Jak jsme vid€li vySe v pasdzi vénované teoriim ovlddajicim oblast spravy
a fizeni akciové spoleCnosti, praveé aktivni vykon akcionafskych prav je jednim z dileZitych
momentl pii pfekondvani problému zmocnéni. Akciondfi mohou diky své tcasti na valné hro-
madé zdsadnim zpiisobem ovlivnit smér, kterym se spole¢nost bude ubirat. Cim dal tim Zast&ji
je proto kladena otdzka, co udélali akcionafi samotni, aby predesli krizi?' Tradi¢ni koncepce
akciové spolecnosti, podle které ma shromazdéni akciondfa velikou véhu, je zda se ohrozZena.
Stale Castéji jsme svédky situace, kdy akciondii davaji najevo svilij nazor ohledné toho, jak si
spolecnost vede, pouze jednim zpisobem - prodaji své akcie. Pro takovy spotup se vZila 0z-
naceni: akciondfi ,,hlasuji nohama“ nebo také ,,Wall Street Walk* ¢i ,,escape strategy*. Neefek-
tivni monitoring vedeni spolecnosti akcionafi, upfednostiiovani kratkodobych cilii (maximal-
izace zisku prodejem akcie v kratké dobé) a mal4 aktivita (spiSe reaktivita) akcionaid, konflikty
zajmu u instituciondlnich investord a bariéry (preshrani¢niho) vykonu akcionaiskych prav jsou
i jednim z hlavnich nedostatkii corporate governance v dne$ni dobé.”> Myslim si, Ze existuji
dvé cesty, jak se s nim vyrovnat. Prvni z nich je ¢asteCné oZiveni teorie ,,no innocent share-
holder*,® a zaveden{ napiiklad povinnosti investori popf. insituciondlnich investori hlasovat
na valné hromadé. Takovy pfistup mi pfijde ponékud radikélni, nevic jsou s nim spojeny dalsi
problémy (napiiklad hrozi tzv. ,tick the box approach**). Je proto otdzkou, zda by zavedeni
povinného hlasovani nepfineslo pouze vySssi Ucast na valnych hromadach, aniz by doslo ke

zlepSeni kvality takové ucasti.

Druhou variantou je snaha o usnadnéni vykonu akciondiskych prav - jeho elektronizace,

!OECD: Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main Messages, June 2009, s. 47.

’Ibid. s. 10- 11, 53- 54.

3Tento ndzor formuloval soudce Nejvyssiho soudu USA, Louis BRANDEIS, ve 30. letech. Podle jeho slov
...“There is no such thing to my mind as an innocent purchaser of stocks...He may be innocent in fact, but socially
he cannot be held innocent. He accepts the benefits of the system. It is his business and his obligation to see
that those who represent him carry out a policy which is consistent with public welfare...Stockholders cannot
be innocent merely by the reason of the fact that they have not personally to do with the decision of questions
arising in the cunduct of business. That they have selected gentlemen...of high standing in the community, is not
sufficient to relieve them from responsibility*. Socidlni odpovédnosti by se akcionaf zprostil - dle mého nézoru a
na rozdil od ndzoru L. Brandeise, ktery by to povaZoval za nedostatecné - hlasovanim na valné hromadé.

Citace L. Brandeise je prevzata z R. A.G. MONKS and N. MINOW: Corporate Governance 3rd ed., United
States: Balckwell Publishing, 2004, s. 127.

“4Tento piistup piivodné oznacuje situaci, kdy se akcionaf nebo jeho poradce zajimd pouze o to, zda bylo v
systému ,,comply or explain“ pravidlo spolecnosti splnéno. ZaSkrtnuti policka ano - tedy ,.tick” yes - je jedinou
informaci, kterou hledaji. Pfenesené se pouZzivd i pro pfistup, kdy neni ¢inén rozdil mezi spole€nostmi a specifiky
okolnosti. Podrobnéji srov. The Committee on Corporate Governance and Gee Publishing Ltd.: Final Report.
Great Britain: Alresford Press Ltd., 1998, s. 9. Dostupné na: http://www.ecgi.org/codes/documents/hampel23.pdf.
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odstranéni prekazek (preshrani¢niho) hlasovani, zvySeni informovanosti a motivace. Pokud
akcionafi nebudou vyuZivat tyto moznosti, a spoleCnost bude proto ve vdznych potizich, je vice
neZz spravné nechat ji padnout. Zastdvam ndzor, Ze akcionéfi nemusi vykondvat hlasovaci prava
castecné i proto, Ze spolecnosti vZdy nakonec vydrzi. Statnimi subvencemi velkych spolecnosti
v problémech se bude krize déle jen prodluZovat. Namisto ocCisténi trhu od téch neefektivnich,
dochdzi k posileni téchto nefunkénich struktur. Snaha byt ,too big to fail'> je pak ziejmé
aktudlnéjsi neZ kdy jindy. Pokud se ale krachy téchto spolecnosti budou opakovat, akcionaiim

nezbude, neZ se zacit o svlij majetek starat a efektivnéji vykondvat sva prava.

V duchu snahy o zvySeni motivace investord je i doporuceni studie vyzadané Evropskou
komisi z konce z4ff 2009.% Ta spiSe neZ zakotveni povinného hlasovéani doporuéuje, aby byla
zavedena povinnost instituciondlnich investorti informovat o tom, jak hlasovali a o jejich
politice ohledné hlasovéni (tzv. voting reporting). Tato povinnost jiZ byla zakotvena v pravnich
fadech nékterych zemich (Francie, Portugalsko), pricemz ptiznivy efekt takové povinnosti je
dle studie na prvni pohled patrny. Zvedla se totiZ vyznamnym zptisobem aktivita investort.
Posileni aktivity timto zplisobem je podle mne mnohem lepsi cestou, nez zakotveni pfimé
povinnosti hlasovat. V obecné roviné je nicméné nutno podotknout, Ze akcionari v disledku
povinnosti loajality vii€i spoleCnosti a ostatnim akcionaifim v nékterych piipadech budou

nuceni hlasovat (jinak se vystavujf pfipadné odpovédnosti za §kodu).’

Vybranym otazkam vykonu akciondiskych prav, které jsou jednim z kli¢i ke spravnému
fizeni a spravé akciové spoleCnosti, a které prosly v neddvné dobé zménami, se budu vénovat

v nésledujici pasdzi.

5.2 Zmény v komunitarni Gpraveé

Na trovni Evropské unie bylo na nedostatecnou tcast akciondit na valnych hromadéach pouka-
zovano jiz del$i dobu, vyraznéji pak v kvétnu 2003, kdy byla vyjadrena potfeba zabyvat se
problematikou preshrani¢niho hlasovani a umoznit lepsi vykon prav akcionart, ktefi nesidli
popt. nebydli ve stité, kde se konaji valné hromady spole¢nosti.® Na tuto vyzvu odpovédéla
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES ze dne 11. Cervence o vykonu nékterych
prav akciondii ve spole¢nostech s kétovanymi akciemi (v této kapitole dale jen ,,smérnice),

kterd je zejména po netspéchu paté smérnice alesponl casteCnym krokem vpied v oblasti har-

3Srov. vyse pasiZ vénovanou teorifm ovlddajicim corporate governance.

®EC: Study on Monitoring and Enforcement practices in Corporate Governance in the Member States, 23
September 2009, s. 173 a nésl. zdroj: http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/studies_en.htm.

7Srov. CECH, P.: K povinnosti loajality spole¢nika vii¢i spole¢nosti a ostatnim spolednikiim in Pauknerovi,
M., Tomasek, M.: Nové jevy v pravu na pocatku 21. stoleti. IV. Promé&ny soukromého prava. Praha: Karolinum,
2009, s. 54 az 70.
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monizace prava spolecnosti a jejich vnitinich pomért.

Tato smérnice nabyla G¢innosti 3. srpna 2007. Lhita dand Clenskym statim k jeji trans-
pozici uplynula 3. srpna 2009. Lhita pro promitnuti pasazi, které reguluji zdkazy omezeni
nebo udéleni plné moci tfetim osobdam, pokud jimi jsou ¢lenové spravnich, fidicich nebo do-
zorcich orgdnd spolecnosti nebo ovlddajici akcionaf nebo subjekt jim ovladany, je pro stity, v

nichz takova omezeni plati, stanovena na datum 3. srpna 2012.

Utelem smérnice je usnadnéni a podpora kontroly spole¢nosti akcionfi a odstranéni
prekazek, které (nejen) hlasovani akcionaiti brani. Smérnice proto stanovi urcité minimaln{
standardy pro akcie s hlasovacimi pravy s tim, Ze staty je mohou rozsitit i na akcie bez takového
prava (pokud se i pro né jiZ nyni takové standardy neuplatiiuji). Ddle smérnice vychézi z toho,
7e podily na kétovanych spoleCnostech vlastni pfevazné akciondfi - nerezidenti, a proto je
smérnice urcena pro spolecnosti se sidlem na izemi ¢lenského stétu, jejichZ akcie jsou piijaté
k obchodovani na regulovanych trzich v rdmci EU. Vznika4 tak dalsi odchylka v rezimu tdpravy

akciovych spolecnosti kétovanych a nekétovanych.

Leitmotivem smérnice je prizptisobit moZnosti vykonu hlasovani na valné hromadé 21.
stoleti, tedy umozZnit vykon hlasovacich prav bez osobni tcasti na valné hromadé pomoci elek-
tronické komunikace popiipadé korespondenéniho hlasovani. Jak uvadi P.CECH, postoj organt
Evropskych spoleCenstvi pregnantné vyjadiuji slova Fritse Bolkesteina: ,,musime se rozloucit
... s komunikaci z doby postovnich holubti a pfivitat moderni, elektronické, transparentni infor-
macni systémy, které umozni redlny vykon prav*.® Metody moderni komunikace musi ovlad-
nout i sdélovani informaci ddlezitych pro valnou hromadu. Zlepsit je tieba téZ hlasovani na
zakladé€ plné moci, moznost predkladani navrhii akcionafi ¢i otdzky spojené s kladenim dotazt
na valné hromade¢. Jak tyto oblasti smérnice upravila konkrétné a jakym zptsobem doslo k jeji

o v

transpozici popiSu v ndsledujicich paséazich.

5.3 Transpozice smérnice do ¢eského pravniho radu - obchodni zakonik

po novele ze dne 5. listopadu 2009

Vyse uvedend smérnice byla do naSeho pravniho fadu transponovdna zdkonem ¢. 420/2009
Sb., kterym se méni zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjsich predpisd,
a dalsi souvisejici zakony. Prvni otdzkou, kterou je tieba vyjasnit, je okruh subjektt, jichzZ se
novelizace prava obchodnich spolecnosti tykala. Smérnice dava Clenskym statim pravo z pa-
sobnosti smérnice vyloucit nékteré typy spolecnosti, a to subjekty kolektivniho investovani

a druzstva. Cesky zdkonodarce vyuZil moZnosti vyjmout z jeji piisobnosti druzstva. Zaklad-

9CECH,P. Smémice ES odstartovala reformu tpravy vykonu akciondtskych prav. Pravni zpravodaj, 9/2007, s.
3.
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nim divodem bylo ,,specifické postaveni druZstev v Geském pravnim fadu“.'® Nékterd us-
tanoveni smérnice byla ddle vztazena nad jeji rimec i na akciové spole¢nosti nekétované, uza-
viené. Dle diivodové zpravy nebyly totiz nalezeny divody, pro¢ rozliSovat mezi kétovanymi a
nekdtovanymi spole¢nostmi v otdzkach preshrani¢niho hlasovani a pro¢ by mélo dojit k jesté
vyraznéj$imu Stépeni obecného akciového prava a prava kétovanych spolecnosti. Osobné jsem
toho ndzoru, Ze vzhledem k predmétu dpravy nebylo od véci ji vztdhnout i na nekétované
spole¢nosti (a¢ u nich bude podil akciondit-nerezidentli mensi). Transpozice byla provedena
v takzvaném minimélnim rozsahu, tedy nebyly stanoveny dodatecné pozadavky nad rdmec

smeérnice.

5.3.1 Lhuta pro oznameni konani valné hromady

Smérnice si vyzadala zménu tpravy lhiity pro oznameni kondni valné hromady spolecnosti,
vyjma piipadi, kdy spoleCnost stoji pred nabidkou pievzeti a ndhradnich valnych hromad.
V ¢l 5 odst. 1 smérnice vyzaduje, aby bylo ozndmeni o kondni valné hromady uvefejnéno
nejpozdeji dvacéty prvni den prede dnem konanim valné hromady. V disledku tohoto poza-
davku bylo zménéno znéni § 181 odst. 2 obch. zdk., ktery v pfipadé mimoradné valné hromady
svoldvané na zadost akcionare stanovil lhiitu patnacti dni prede dnem konani valné hromady.
Zakonoddrce v tomto piipadé zakotvil rozdil mezi kétovanymi a nekétovanymi spolecnostmi a
zménil lhitu jen pro ty prvni. Ustanoveni § 181 odst. 2 obch. zdk. tak nove stanovi, Ze ,,jde-li o
spolecnost, jejiz akcie byly pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, ¢ini lhiita podle prvni
véty 50 dnd a lhiita uvedend podle druhé véty 21 dni.”“ V disledku zmény lhiity pro zvefe-
jnéni ozndmeni byla prodlouzena lhita pro kondni valné hromady, a to na 50 dni ode dne, kdy
prislusnému orgénu pfisla Zadost o jeji svolani. Je otdzkou, pro¢ zdkonodarce zvolil zrovna 50
dni. ProdlouZenim ze Ctyficeti na padesat dni, tedy o 10 dni (misto nezbytnych Sesti), se totiZ
prodlouZila i Ihita mezi ozndmenim o svoldni valné hromady a jejim kondnim to z dvaceti péti
na dvacet devét dni. V divodové zpraveé se pouze poukazuje na nutnost jejiho prodlouzent,

nikoliv pro¢ doslo ke zméné lhiity prave v takové délce.

Ucelem zmény lhtity pro ozndmeni o konani valné hromady na 21 dnf je zlepSeni moZnosti
zahrani¢nich akciondii dozvédét se o konani valné hromady a poradu jednani a mit dostatek

casu se na ni pripravit a zajistit icast svou ¢i svého zdstupce.

Jako vyjimka z pravé uvedeného pravidla je ddna ¢lenskym statiim moznost stanovit, ze v
pripadech jiné nez fadné valné hromady a za ptredpokladu, Ze spoleCnost umoziuje hlasovat
elektronickymi prostfedky dostupnymi vSem akcionaftim, miize valnd hromada rozhodnout,
Ze staci uverejnéni Ctrndcty den pfede dnem kondni valné hromady. Toto rozhodnuti je ale

platné pouze na dobu do kondni pfisti fddné valné hromady; je tedy nezbytné ho kazdorocné

19Diivodova zprava k zdkonu &. 420/2009 Sb. s. 10.
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obnovovat (pokud se fddné valné hromady konaji jednou rocné jakozto zdkonné minimum).
Cesky zakonodarce této moznosti nevyuzil. Stejnd tak se nechopil moZnosti zkrtit lhéitu pro
svolani ndhradni valné hromady azZ na nejméné deset dnti dle ¢l. 5 odst. 1 pododst. 3 smérnice.
Nadale tak zustava lhuta 15 dni zakotvend v § 185 odst. 3 obch. zdk.

5.3.2 Zpusob uvefejnéni oznameni o konani valné hromady

Cl. 5 odst. 2 smérnice vyZaduje, aby bylo ozndmeni o svoldni valné hromady spole¢nosti
uvefejnéno rychlym a nediskriminujicim zptsobem. Clensky stit zejména musi vyZadovat,
aby spolecnost vyuzila takové sdélovaci prostfedky, které umozni Gi¢inné zprostredkovani ,,in-
formace vefejnosti v celém Spolegenstvi. Clensky stit nesmi uklddat povinnost vyhradniho
vyuziti sdélovacich prostredk, jejichz provozovatelé jsou usazeni na jeho tizemi.“ Smérnice
tak vyzaduje celoevropskou publikaci této informace - jiZ bude publikace v internetovych

denicich a zejména na strankéch spolecnosti.

V disledku tohoto pozadavku celoevropské publikace bylo tfeba novelizovat ustanoveni
§ 184 odst. 4 obch. zdk, ktery uklddal povinnou publicitu ozndmeni o konani valné hro-
mady (spoleCnosti, kterd vydala akcie na majitele) v Obchodnim véstniku a alespon jednom
celostatné distribuovaném deniku ur¢eném ve stanovach. Nové piislusna pasaz obchodniho
zakoniku vyZaduje uverejnéni v Obchodnim véstniku a jinym vhodnym zplsobem uréenym
stanovami.'! Tim byl odstranén poZadavek ndrodniho charakteru publikace i u nekétovanych
spoleCnosti. Celoevropsky charakter publikace byl zakotven do zdkona €. 256/2004 Sb., o pod-
nikdni na kapitdlovém trhu (ddle jen ZPKT), ktery v § 120b odst. 3 zakotvil povinnost zvefejnit
dané udaje na svych internetovych strankach a déle zpisobem, ,,0d né¢hoz lze rozumné oceka-
vat, Ze se o nich vefejnost v Evropské unii dozvi* (aniz by byla dot¢ena povinnost uvetejnit je
zpiisobem stanovenym v obch. zdk. - v Obchodnim véstniku). Vhodnd bude publikace ozna-

meni o kondni valné hromady i v jiném neZ ¢eském jazyce, zejména anglickém.!?

Je otdzkou, zda by nestacilo pravé zverejilovani na internetovych stradnkdch spoleCnosti
(a popf. v Obchodnim Véstniku, aby existovala néjakd centrdlni evidence). Pokud totiz in-
vestor chce vykonavat akcionarska prava, neni nic jednodussiho, nez aby se podival na webové
stranky spolec¢nosti, do niZ investoval. Informace na strdnkdch spolecnosti samoziejmé musi
vyhovovat jazykovym pozadavkiim. Tento zpiisob zvefejiiovani by byl navic pro spolecnosti
velmi levny (odpadly by ndklady spojené s inzerci).

Jen na okraj je nutno dodat, Ze nutnost harmonizace vyvstala pouze u akcii na majitele,

u nichZ je ozndmeni jejich vlastnikim o konani valné hromady problematictéjsi. Spolecnosti

totiZ nemusi uverejnovat oznameni o konani valné hromady vyse uvedenym zptisobem, pokud

UUstanoveni § 184a odst. 2 teti véta obch. zak.
12Vychazeno je zde ze zékladniho predpokladu smérnice, tedy Ze u kétovanych spoleénosti je vysoky podil
zahrani¢nich investora.
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znaji adresy svych akcionait (akcie na jméno) z aktudlniho seznamu akciondit a jsou povinny
jim na né odesilat pozvanku.'? Této tpravé odpovidd dikce § 184a odst. 2 véta druhd obch.
zak. U tohoto ustanoveni doslo ke zméné€ v uziti slova ,,0desle‘ namisto dosavadniho ,,zasle®.
Byla tak odstranéna terminologickd nepfesnost, kdyz v minulosti vznikaly pochyby, zda je
slovem ,,zaSle* mySleno pouhé odeslani pozvanky ¢i je nutné i jeji doruceni. Fakticky ovSem k
74dné zméné nedoslo, protoZe jiz v minulosti byly odstranény pochyby, zda je slovem ,,zasle*
mySleno odeslani ¢i i doruceni. Nejvyssi soud v rozhodnuti ze dne 20. zaf{ 2006, sp. zn. 29
Odo 634/2005 potvrdil, Ze dostateéné je odesldni. Uéelem ustanoveni § 184 odst. 4 obch. zdk.
(ve znéni pred novelou) totiZ je, ,,aby spolec¢nost ucinila vSe, co po ni Ize rozumné poZadovat,
k tomu, aby se akcionafi dozvédéli o konani valné hromady. V tom sméru je také tieba vzdy
interpretovat znéni stanov spolecnosti. Urcuji-li stanovy, Ze valnd hromada je svoldvéana do-
poruc¢enym dopisem, ktery musi byt dorucen kazdému akcionéfi zapsanému v seznamu ak-
ciondit nejpozdéji 30 dnl pred zaseddnim valné hromady, je teleologicky konformni pouze
interpretace, Ze povinnosti spolecnosti je ucinit vse, co na ni lze rozumné pozadovat, aby ak-

cionaftim pozvanka na valnou hromadu dosla.*

5.3.3 Nalezitosti oznameni o konani valné hromady resp. pozvanky na valnou hromadu

Smérnice zasdhla vyznamnym zptisobem do néleZitosti ozndmeni o konani valné hromady,
resp. pozvénky na valnou hromadu. Cl. 5 odst. 3 stanovi vy&et téchto minimélnich informaci.
V souladu s nim je do ¢eského pravniho fadu nutno promitnou povinné zaclenéni tidajt ob-
sahujicich jasny a presny popis postupt, které musi akcionari dodrZet, aby se mohli tcastnit
valné hromady a hlasovat na ni. Tento popis musi zahrnovat informace o pravu zatazovat body
na porad jednani valné hromady a predklddat ndvrhy usneseni, jestlize mohou byt tato prava
vykondvéana po uvefejnéni oznameni; pravu kldst otazky, a o lhttach, ve kterych mohou byt
tato prava vykonana. (Toto ozndmeni je mozné omezit pouze na stanoveni lhit, ve kterych
mohou byt tato prava vykondna, pokud ozndmeni obsahuje odkaz na podrobné;jsi informace o
téchto pravech zpfistupnéné na internetovych strankach spolecnosti). Nutné je také aby obsa-
hovalo informace o priibéhu hlasovani na zdklad€ plné moci, zejména o formach hlasovani na
zékladé plné moci a prostfedcich, jimiZ je spolecnost pripravena prijimat elektronickd ozna-
meni o udéleni plné moci a pripadné o pribéhu korespondencniho hlasovani nebo hlasovani

elektronickymi prostiedky.

Obsahovou ndlezitosti je i idaj, kde a jak je moZno ziskat tplné nezkrdcené znéni doku-
mentd a navrhi usneseni predklddanych na valné hromadé a adresu internetovych stranek,
kde budou zpristupnény predepsané informace. (Smérnice vychazi z predpokladu, Ze vSechny
kétované spoleCnosti maji internetové stranky, coZ je zajisté predpoklad opravnény). Dale je

nutné uvadét rozhodny den, pokud je urCen, a vysvétlit podstatu tohoto institutu, tedy Ze pravo

13Srov. €1 5 odst. 2 pododstavec 2 smérnice
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Ucasti a hlasovani na valné hromadé maji vyhradné osoby, které jsou akcionéfi k rozhodnému
dni.

Clenské stity jsou navic povinny zajistit, aby spolenosti na svych webovych strankdch
publikovaly urcité udaje po ,,nepfetrzité obdobi, které zacind nejpozdéji dvacity prvni den
prede dnem kondni valné hromady a které zahrnuje den kondni valné hromady*“, tedy ve stej-
né Thité jak4 je stanovena pro ozndmeni o kondni valné hromady.'* Témito informacemi jsou
oznameni o kondni valné hromady; celkovy pocet akcii a hlasovacich prav v den svoladni (aby
si akcionaf mohl ucinit obrazek o sile své pozice ve spole¢nosti); dokumenty, které maji byt
predloZeny valné hromadé; navrh usneseni, nebo (pokud neni predkldddn zadny nédvrh us-
neseni) vyjadieni pfisluSného organu spolecnosti ur¢eného na zdklad€ rozhodného priva ke
kazdému bodu navrhovaného poradu jednani valné hromady; kromé toho se co nejdiive po
obdrZeni spoleCnosti na internetové stranky pfipoji navrhy usneseni predloZené akcionéfi; for-
mulare pro ucely hlasovani na zédkladé plné moci nebo korespondencné€, pokud nejsou zasilany

)

akciondftim individudlng.!?

Promitnuti té€chto pozadavkil do ¢eského pravniho fadu probéhlo vyse zminénou novelou
obchodniho zdkoniku a zdkontl souvisejicich. Zdkonodarce zejména zakotvil poZadavek, aby
pozvanka na valnou hromadu resp. oznameni o jejim kondni obsahovalo vysvétleni, jaky vyz-
nam ma rozhodny den pro tcast na valné hromadé, (pfi¢emz neomezil tuto povinnost pouze na
kétované spolecnosti). Ustanoveni § 184a odst. 3 pism. e) obch. zdk. tak nové zaklad4 povinny

udaj o vysvétleni vyznamu rozhodného dne pro hlasovani na valné hromadé¢.

Nové byla také zakotvena povinnost v pozvance na valnou hromadu resp. oznameni o je-
jim kondnf{ urcit postupy, které musi akcionafi dodrZet, aby se mohli dcastnit valné hromady
a hlasovat na ni, véetné zptlisobt, jakymi je mozné vykondvat hlasovaci pravo véetné tdaje
o internetovych strankdch spolec¢nosti, kde by bylo mozné ziskat idaje podle pfedchazejiciho
odstavce. Tato zména nicméné byla promitnuta do ZPKT!®, vztahuje se proto pouze na kéto-

vané spolecnosti.

Nova tprava pozvanky na valnou hromadu resp. oznameni o jejim kondni s sebou nicméné
prindsi i legislativné - technicky nedostatek. V disledku pfijatych zmén byl rozdélen dosavadni
§ 184 obch. zak. na dva - § 184 a § 184a. Nalezitosti pozvanky resp. ozndmeni byly piesunuty
z byvalého § 184 odst. 5 do § 184a odst. 3. Zdkonodarce ale zapomnél precislovat odkazy na
byvaly § 184 odst. 5 v obchodnim zdkoniku, ktery nyni upravuje stfet zdjmu zmocnénce ak-
cionafe. Chybéjici precislovani najdeme v ustanoveni § 183 odst. 2, 183j odst. 3, 173 odst. 1

pism. f), 202 odst. 2, 212 obch. zak. Tento nedostatek 1ze samoziejmé preklenout vykladem.

14Srov. ¢l. 5 odst. 4 smérnice.

I5Nemohou-li pak byt tyto formuldfe z technickych divodi zpiistupnény na internetu, informuje spole¢nost
na své strance o moZnosti ziskat je v tisténé podobé. V tom pripadé zasle spole¢nost bezplatné tyto formulare
postovni sluZzbou kazdému akcionéfi, ktery o to pozada.

16Srov. ustanoveni § 120a a 120b ZPKT.
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Do budoucna je potfeba dovodit, Ze a¢ je odkazovdno na § 184 odst. 5, ktery pozadovanou
Upravu neobsahuje, budeme aplikovat § 184a odst. 3. Tento zavér plyne z logiky odkazujicich
ustanoveni - srov. napfiklad § 212, ktery stanovi, Ze ,,v pozvance nebo oznameni, které se tykaji
svolani valné hromady, se uvedou kromé nélezitosti...* Nélezitosti zndme, jen jsou obsazeny
na jiném misté. Pomtickou je samozfejmé i povinnost eurokonformniho vykladu, jez jiny zavér
ani neumoziiuje.'” Na zdkonodarce je ale nutno apelovat, aby se podobnym nedostatkéim vyh-

nul, nebot’ praxi znesnadiiuji orientaci v jiz tak komplikovaném predpise.

5.3.4 Pravo zaradit body na porad jednani a predkladat navrhy usneseni

Smérnice v Cl. 6 ovliviiuje i pravo akcionafi, ktefi dosahuji uréitého podilu na spolecnosti,
zafazovat body na porad jednani a predkladat navrhy usneseni. Clenské stity jsou povinny
umoznit vykon té€chto prav (at’ jiz jednaji akcionafi samostatné ¢i spolecné€). Pokud ovSem jde
o prvni z nich, je stanovena podminka, Ze kazdy z téchto bodi je doplnén odivodnénim nebo
navrhem usnesenti, které by mélo byt valnou hromadou pfijato. Clenské stity mohou stanovit,
Ze pravo zaradit body na porad jednani mize byt vykonavano jen ve vztahu k fadné valné
hromadé, maji-li akcionafi (jednajici samostatné nebo spole¢né) pravo svolat mimoradnou
valnou hromadu s navrhovanymi body jedndni, nebo pozadovat od spolecnosti, aby takovou
valnou hromadu svolala. Tento poZzadavek ve své podstaté zakotvuje informovanéjsi vykon
prav souvisejicich s valnou hromadou. Diky povinnému pfiloZeni odiivodnéni ¢i pfimo navrhu
usneseni si budou ostatni akciondii moci udélat lepsi pfedstavu o navrzich predklddanych na
valné hromadé ¢i bodech poradu. Uvedené smérnice dopliiuje ustanovenim o povinném zvere-
jnéni takovych navrhi. Ke zvetfejnéni musi dojit stejnym zptisobem jako u predchoziho poradu
jedndni a v dostatecném predstihu pfed stanovenym rozhodnym dnem, nebo v dostate¢ném
predstihu prede dnem kondni valné hromady (pokud neni rozhodny den stanoven, protoze se

spole¢nost fidi aktudlnim seznamem akcionarii).

V obchodnim zakoniku doslo k poZadovanym novinkdm za prvé zakotvenim zmén v § 182
odst. 1 pism. a) obch. zdk. (jde o provedeni Cl. 6 odst. 1 pism a) a za druhé v § 180 odst.
7 obch. zdk. (jde o provedeni Cl. 6 odst. 1 pism. b). Novinka v § 182 odst. 1 pism. a) obch.
zak. v Casti véty pred stirednikem spociva ve vlozeni slov ,,za predpokladu, Ze je kazdy z bodi
navrhu doplnén odivodnénim nebo navrhem usneseni, a Ze je mu dorucen nejpozde€ji do 20
dnti pred kondnim valné hromady nebo je-li uren, pfed rozhodnym dnem®. Lhita deseti dni
pfede dnem kondni valné hromady na zvetfejnéni doplnéni pofadu jednani predstavenstvem
zGstava zachovdna. Je nicméné doplnéno, Ze pokud je urCen rozhodny den, je pocitina praveé

do rozhodného dne. Zmény byly zakotveny obecné ve vztahu ke vS§em akciovym spole¢nostem.

7Povinnost eurokonformniho vykladu znamena povinost interpretovat narodni pravo ve svétle zdvazné ko-
munitdrni normy, kterd neni pfimo pouZitelnd, a to v co nejvyssi mozné mife. Toto pravidlo bylo judikovédno
Evropskym soudnim dvorem v rozhodnuti ze dne 13. listopadu 1990, sp. zn. C - 106/89, ve véci Marleasing SA

v. La Comercial Internacional de Alimentacion SA.
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Novou tpravu tykajici se odiivodnéni navrhil popf. textace navrhu usneseni je mozné cha-
pat i jako omezeni prdva akciondie zarazovat body na porad jedndni, ovSem pouze ve vztahu
k nekdétovanym spolecnostem. U kétovanych spolecnosti je dle § 120b odst. 1 pism. €) ZPKT
emitent povinen pisemné znéni doruc¢eného navrhu uverejnit (tedy nejen bod poradu samotny).
Co by tak mohlo byt chdpano jako omezeni prava jednoho akciondfe, bude posilenim prav os-
tatnich. Vétsi informovanost by navic akciondfe mohla aktivizovat - uvédomi si nutnost prijeti
navrhu apod. Naproti tomu obchodni zakonik nevyZzaduje publikaci celého doru¢eného navrhu
akciondre (tedy vcetné odiivodnéni), ale pouze bodu poradu (ktery je zarazen). Akcionar je
tak nové povinen odivodiiovat ndvrhy resp. uvést navrh usneseni, aniZ by ostatni akcionafi
méli zaruCenou moznost se s nim seznamit. Zakladni idea zmény, tedy zvysSeni informovanosti

akciondit, se proto u nekétovanych spolec¢nosti nenaplnila.

Pokud jde o moZnost predstavenstva odmitnout zafadit ndvrh bodu potfadu, domnivdm se,
Ze tak muze uCinit, pouze pokud odiivodnéni zcela chybi, ¢i neni ve své podstaté odiivodnénim

(navrhuji odvoléani A, protoZe ,,je dnes hezky*).

V ustanoveni § 182 odst. 1 pism. a) obch. zak. in fine je naddle zachovdna mozZnost, Ze
pokud nélezité uverejnéni, jak jsem ho vymezila vySe, jiz neni mozné, lze uréenou zaleZzi-
tost na potad jedndni této valné hromady zaradit jen postupem podle § 185 odst. 4 obch. zdk.
- tedy pouze se souhlasem vSech akcionaiti spolecnosti. Je otdzkou, co je schopné zapfiCinit
nemoznost uverejnéni pozménéného poradu stejnym zplisobem jako potad jedndni samotny. Je
samoziejmé mozné, Ze lhita deseti dni (mezi nejzazsim doruc¢enim navrhu a nejzazsim datem
jeho povinného zverejnéni) nebude dostateCna k zarazeni noticky napiiklad v periodiku vy-
chdzejicim jednou mésicné. Vzhledem k pfijatym zméndm tykajicim se preference elektron-
ickych médii pri publikaci informaci a vymezeni pevnych lhiit se takova ,,nemozZnost” nyni
jevi jako znacné pochybnd. Toto pravo predstavenstva zaradit akciondfi navrZzeny bod na porad
jednani pouze se souhlasem vSech akcionafi je podle mne do ur€ité miry obsolentni ipravou.

Jestli je tomu tak skute¢né, ukdze az praxe.

Je-1i nékteré z prav uvedenych vySe podminéno tim, Ze dany akcionadf nebo akcionari
vlastni miniméalni podil akcii spole¢nosti, nesmi tento minimalni podil, dle pozadavku smér-
nice, presdhnout 5 % zdkladniho kapitalu. V dasledku toho doslo ke zméné § 181 odst. 1 obch.
zdk. tim, e slova ,,pfesahuje** byla nahrazena slovy ,,alespon“.'® Nové tak ten, kdo dosdhne
limitu 5 % zakladniho kapitdlu vcetné (u spolecnosti, jejichz zakladni kapitél ¢ini 100 mil a

niz8i), bude opradvnén vykondvat dvé vyse uvedend prava.

Druhd zména spociva v zakotveni prava akcionafti podavat navrhy bodd, které maji byt

8Ustanoveni § 181 odst. 1 obch. zdk. nyni zni: Akcionaf nebo akcionéfi spole¢nosti, jejiz zdkladni kapital
je vySsi nez 100 000 000 K¢, ktefi maji akcie, jejichZ souhrnnd jmenovitd hodnota dosahuje alesponl 3 % zdk-
ladniho kapitédlu, a déle akcionaf nebo akciondfi spolecnosti, kterd ma zakladni kapitdl 100 000 000 K¢ a niZsi,
ktefi maji akcie, jejichZ souhrnna jmenovitd hodnota dosahuje alesponi 5 % zdkladniho kapitalu, mohou pozadat

predstavenstvo o svoldni mimoradné valné hromady k projednani navrZenych zaleZitosti.
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zafazeny na porad jednéani valné hromady, jesté pred tim, nez ke svoldni valné hromady doslo,
¢i bylo uvefejnéno ozndmeni o jejim kondni ¢i pozvéanka na ni. ,,V tomto pfipadé se nejedna
o “protinavrh” (srov. § 180 odst. 1 a 6), nybrz o prosty navrh. ,,Nové vkladany odstavec stavi
na jisto pravni rezim takového navrhu, pficemz predevsim ukldda jeho uvefejnéni soucasné s
pozvéankou na valnou hromadu. Navrh v§ak musi byt spolecnosti dorucen v dostatecném pred-
stihu, tak, aby bylo moZné tento poZadavek technicky splnit, jinak nezbyva nez jej podridit
rezimu protindvrhu.“!® Zgkonoddrce opét toto pravo upravil shodné pro viechny akciové

spolecnosti.

5.3.5 Uprava rozhodného dne pro icast na valné hromadé

Smérnice prikrocila i k dpravé rozhodného dne. Podstatou tohoto institutu je zabranéni poza-
staveni prava naklddat s akciemi. Smérnice vyslovné uvadi, Ze je tfeba zajistit, aby ,,pravo
akciondre proddvat nebo jinak prevadét jeho akcie v dobé mezi rozhodnym dnem ... a dnem
konani valné hromady, k niZ se vztahuje, nepodléhalo Zddnym omezenim, jimZ jinak nepodléha.*
MozZnost, Ze bude vykondvat akcionafskd prdva na valné hromadé osoba, jeZ jiZ neni ak-
ciondfem, je redlnd. Pfevodce a nabyvatel akcii v§ak mohou tento problém smluvné vyfeSit
ud&lenim plné moci k zastupovani na valné hromadg. Jak uvadi P. CECH?, je diky smérnici
vyjasnéna dosavadni pochybnost, zda je takovy disledek pfevodu akcii mozZny, a dojde proto
odstranéni dosud panujicich piekazek v nakladani se zaknihovanymi cennymi papiry. Uprava
prava emitenta iniciovat pozastaveni prava naklddat s cennymi papiry byla do novely velmi
rozsahla - emitent mohl kdykoli, kdy pozadal o vypis z evidence emise nebo o zménu v evi-
denci, pozastavit obchodovani s predmétnymi cennymi papiry az na dobu 7 dnd. To jiZ neni
napfist¢ mozné.

Smérnice v €l. 7 odst. 3 vyzaduje, aby Clensky stat zajistil, Ze se pro vSechny spolecnosti
pouZije jednotny rozhodny den, pficemz ptipousti aby doslo k rozdé€leni Gpravy pro spole¢nosti,
které vydaly akcie na jméno a které vydaly akcie na majitele, za podminky, Ze pro spolecnosti,
které vydaly obé formy akcii, bude platit jediny rozhodny den. (Divodem je zjednoduseni
Upravy pro investory). Podle dikce smérnice ,,rozhodny den nemiiZze predchazet dnu konéani
valné hromady, k niZ se vztahuje, o vice nezZ 30 dnd*. Navic je kazdy ¢lensky stit povinen
zajistit, ,,aby mezi nejzazsim pripustnym dnem pro svolani valné hromady a rozhodnym dnem
uplynulo nejméné osm dnii*“. Do tohoto poctu dni se oba uvedené dny nezahrnuji. Za okolnosti
uvedenych v €l. 5 odst. 1 tfetim pododstavci (ndhradni valné hromady) vSak mize Clensky stat
poZadovat, aby mezi nejzaz$im pripustnym dnem druhého nebo dalSiho svoldni valné hro-
mady a rozhodnym dnem uplynulo nejméné Sest dni. Do tohoto poctu dnti se oba uvedené dny

nezahrnuji.

Diivodova zprava k zdkonu ¢&. 420/2009Sb., odiivodnéni k bodu 6.
200p. cit. sub. 9, s.5.
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Uvedené pozadavky si vyzadaly zménu dosavadni dpravy rozhodného dne, ktery by dle
ustanoveni § 184 odst. 2 byl ur¢en bud’ stanovami spolec¢nosti, nebo rozhodnutim predchazejici
valné hromady s tim, Ze takovy den nesmél predchdzet dnu konani valné hromady o vice nez
7 kalendéinich dni. V pripadé absence takového rozhodnuti byl podptrné stanoven rozhodny

den tak, Ze jim byl sedmy kalendéini den pfede dnem konéni valné hromady.

Nové je v § 184 odst. 3 obch. zdk. pro spolecnosti, jejichz akcie jsou prijaty k obchodovéani
na regulovaném trhu, stanoveno, Ze rozhodnym dnem je vZdy sedmy den pfedchézejici kondni
valné hromady, pfiCemZ odchylnd dprava (ve stanovach nebo rozhodnuti valné hromady) neni
mozné. Zakonodarce tak ponechal v platnosti dosavadni subsididrni dpravu (sedmi dni) s tim,
Ze nyni jiz neni mozné se od ni odchylit a je tak skute¢né zakotven v souladu s pozadavky
smérnice jednotny rozhodny den pro viechny kétované spole¢nosti v Ceské republice. Druhym
pozadavkem smérnice bylo, aby mezi nejzaz§im dnem pro svoldni valné hromady a rozhodnym
dnem uplynulo osm dni, resp. u nahradni Sest dni. Tento pozadavek je také naplnén, kdyz lhiita
pro ozndmeni valné hromady je podle § 184a odst. 2 obch. zdk. tficet dni a dle § 181 odst. 2
obch. zdk. dvacet jedna dni (oba v kombinaci s § 184a odst. 5 obch. zdk pro ndhradni valnou
hromadu). ProtoZe rozhodny den je pevné urcen i pro nahradni valnou hromadu, bylo tfeba
zrusit posledni vétu § 185 odst. 3 obch. zdk., a do budoucna je tak nutno Zadat o novy vypis z

evidence zaknihovanych cennych papira.

Problemati¢téjsi je nova uprava rozhodného dne pro nekétované spolecnosti. Je zménéna
tak, Ze rozhodny den napfisté¢ nesmi piedchazet dni kondni valné hromady o vice nez 30 dni.
Zachovéna zlstala moZnost spolecnosti stanovit rozhodny den ve stanovach ¢i v rozhodnuti
predchazejici valné hromady. Zrusena je ale jeho podptirna fixace (stanoveni rozhodného dne
v ptipadé absence ndleZitého odliSného urceni spolecnosti) na sedmy den pfede dnem kondni
valné hromady. Do budoucna tak neexistuje Zadné zakonné subsididrni vymezeni dne rozhod-
ného pro tcast na valné hromadé. V tomto ptipad¢ je nutné apelovat na spolecnosti, aby takovy
den stanovily obecné ve stanovéch ¢i ad hoc rozhodnutim valné hromady predchazejici. V pfi-
padé, Ze nebude rozhodny den urcen, bude tfeba opatfit vypis z evidence Strediska cennych
papirit ke dni kondni valné hromady. Pokud by pak nebylo mozné vypis ani k tomuto dni,
spole¢nost by méla opatfit vypis ke dni pokud mozno co nejbliz§imu dni kondni valné hromady.
Absence vypisu z evidence neni sama o sobé divodem pro nemoznost kondni valné hromady
(suspendovani vykonu akcionafskych prav) popf. neplatnosti usneseni valné hromady.?! Pokud
si spolecnost opatfi vypis z evidence k jinému dni neZ dni kondni (co mozno nejbliz§imu), méla
by se ziejmé akcionafi pfi presenci dotdzat, zda nedoslo ke zméné vlastnictvi cenného papiru
v mezidobi a zachovat tak svou dobrou viru. Tento zavér je potvrzen i rozhodnutim Nejvyssiho
soudu CR ze dne 6. 74 2000, sp. zn. 29 Cdo 901/2000. Za normalnich okolnosti totizZ akciova

spoleCnost neni povinna pro ucely pripusténi dcasti akcionare na valné hromadé zkoumat, zda

2IRozhodnuti Nejvysiiho soudu CR ze dne 2. zaFi 2009, sp. zn. 29 Cdo 4547/2008.
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osoba, vedend v evidenci Strediska k rozhodnému dni jako akciondf, je skute¢né majitelem
akcii vedenych na jeho uctu a takové osobé pfizna bez dalSiho pravo na valné hromadé hlaso-
vat. ,,To vSak neplati, jestlize spoleCnost neni v dobré vite, tedy vi, nebo je ji prokdzano, Ze
tato osoba majitelem akcii evidovanych na jejim uctu neni. Takové osobé spolecnost vykon

akcionarskych prdv umoznit nemize.*

Druhou problematickou otdzkou je, Ze smérnice nerozliSuje mezi podobami cenného papiru
a stanovi rozhodny den jak pro listinné tak i pro zaknihované cenné papiry. Divodem ziejmé
byla povinnost uloZit cenny papir €1 jej registrovat pred kondnim valné hromady u urcitych

0sob.%2

V Ceské praxi mi prijeti tohoto ustanoveni pfijde postradajici smysl, kdyZ je to tradicné
listinnd akcie a jeji predloZeni, které maji legitimacni efekt. Tento efekt nelze naplnit u zakni-
hovanych akcii, a z toho divodu (mimo jiné) vznikl institut rozhodného dne. Proto mi nepfijde
vhodné aplikovat institut rozhodného dne i na listinné akcie. Nové byl nicméné stanoven i
pro listinné akcie, pfi¢emz, aby se pfedeslo moznym problémiim s prokazovanim vlastnictvi
listinnych akcii na majitele v rozhodny den (vzhledem k povaze listinné akcie je prakticky
nemoZzné prokdzat, Ze jsem byla vlastnikem napfiklad pfed dvaceti dny), je stanovena dom-
nénka, ze ten, kdo predloZi spolecnosti listinné akcie na majitele, byl opravnén vykondvat toto
pravo k rozhodnému dni. Je otazkou, jakym zpiisobem je mozno prokazat opak, aniZ by byla
naruSena sama podstata cenného papiru - tedy listiny na jejimz predloZeni je zaloZen vykon
akcionafskych prav, listiny s jejiz existenci akcionarské pravo stoji a padd. MoZnosti zfejmé
bude predloZzit doklad o dschové nebo uloZeni cenného papiru trvajici v rozhodny den, jak to
ostatné jiz v dobé pfed novelou umoznovalo ustanoveni § 156 odst. 7 obch. zak. Prokédzat opak
ostatnimi dikaznimi prostfedky bude velmi t€zké, pravé s ohledem na povahu cennych papirt

a specifik moZnosti vykonu prav s nimi spojenych.

Pokud jde o ucast osob, jeZ nemély byt pripustény a jimZ nemélo byt umoznéno hlaso-
vat, neznamend automaticky neplatnost prijatého usneseni. Pokud totiZ neovlivnily vysledek
jednani valné hromady, nema jejich ucast zadné disledky. Takové usneseni pak neni stiZeno
neplatnosti.>? Pokud by ale skutkové okolnosti vedly k opaénému zavéru, bude se opravnéna
osoba moci doméhat neplatnosti dle ustanoveni § 183 odst. 1 a 131 obch. zdk. ve vymezené
Ihaté. Neplatnosti se za vyjiméénych podminek bude moci doméhat i osoba, jeZ byla osobou
opravnénou k tcasti na valné hromadé vzhledem k vlastnictvi akcii k rozhodnému dni, a emi-
tent ji z néjakého diivodu nepovolil dcast. Takova situace ale bude vyjimecna zejména pro

nedostatek jeji aktivni legitimace (leda by na ur¢eni méla zavazny pravni zajem).

Dalsi moZny problém by mohl vyvstat ohledné prava na dividendu. Na dpravu rozhod-
ného dne pro ucast na valné hromadé totiZ navazuje i vymezeni rozhodného dne pro uplat-

néni prava na dividendu. Spole¢nost miZe ve stanovach uréit, Ze jsou shodné. Bude proto

22C1. 7 odst. 1 pism a) Smérnice.
2Rozhodnuti Nejvysiiho soudu CR ze dne 30. srpna 2006, sp. zn. 33 Odo 967/2004.
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mit ndrok na plnéni dividendy od spolecnosti akcionafr, ktery prokdze opak ve smyslu § 156b
odst. 2 obch. zdk.? Vyplacenim dividendy akcionéfi, ktery se prokdzal listinnou akcii na ma-
jitele spole€nosti, povinnost spolecnosti poskytnout plnéni zanikne. V ptipadé, Ze by byl opak
prokdzan, nebude tedy povinného subjektu. Pokud jiz bylo pln€no, bylo by zcela irelevantni
prokazovat opak. UvaZovat o néjaké lhtité k prokazani opaku je v zdsadé mozné, pouze pokud

by spolecnost nesplnila svou povinnost. Pak by se aplikovala obecnd promlceci lhiita Ctyf let.

5.3.6 Pozastaveni prava nakladat s cennym papirem

V souvislosti s novou tpravou rozhodného dne je kladen diiraz na odstranéni prekazek vlast-
nickych prav spojenych s akciemi. ,,Pfekdzky, které odrazuji akcionéie od hlasovani, jako je
napiiklad podminéni vykonu hlasovacich prav pozastavenim naklddani s akciemi po uréitou
dobu pfed valnou hromadou, by mély byt odstranény.“>* Tento poZadavek je rozveden v &l. 7
odst. 1, ktery vyzaduje, aby Clenské staty zajistily, aby pravo akcionére proddvat nebo jinak
pfevadét jeho akcie v dobé mezi rozhodnym dnem a dnem kondni valné hromady, k niZ se

vztahuje, nepodléhalo Zddnym omezenim, jimZ jinak nepodléha.

V ndavaznosti na tento pozadavek byla zruSena ustanoveni ZPKT, kterd umoziovala emi-
tentovi kétovaného cenného papiru vydat piikaz k pozastaveni prava naklddat s investi¢nim
nastrojem v piipadé Zadosti o vypis z evidence emise nebo v pripadé Zadosti o zapis zmény
do evidence emise a to aZz na sedm dni. (Srov. zruSené § 97 odst. 1 pism. e) a odst. 2 druha
véta). Tento krok je tieba pfivitat. K tomu, aby nemuselo dochdzet k pozastaveni obchodovani
byl vynalezen institut rozhodného dne, jak je vymezen i s jeho piinosy vySe. Pokud dojde v
disledku prevodu cenného papiru ke zméné osoby z néj opravnéné a osoby, jeZ maji pravo
UcCastnit se valné hromady, nic nebrani strandm tuto skute¢nost upravit smluvné. Pozastaveni
prava nakldadat s akciemi se pak ve svétle zminéného jevi jako zcela zbyte¢né ovSem s jednou
dilezitou vyjimkou. Tou je totiZ piechodné obdobi, nez nekétované spolecnosti na prvni valné
hromadé po novele obchodniho zdkoniku ve stanovéach zakotvi tpravu rozhodného dne nebo
zacnou pouZivat systém jeho urceni predchazejici valnou hromadou (tedy ptjde o pripad, kdy
neni urcen rozhodny den zdkonem). Vzhledem k absenci dpravy rozhodného dne v tomto pfi-
padé a ddle k absenci prechodného ustanoveni, jeZ by umoznilo spolecnosti pozastavit pravo
nakladat s akciemi v obdobi do kondni prvni valné hromady po novele, nezbytné dojde (byt’

jen pfechodné) k problémulim.

5.3.7 Odpovidani na otazky akcionaru

Smérnice se vénuje i pravu akciondre klast otazky souvisejici s body poradu jedndni valné

hromady a povinnosti spole¢nosti na né odpovédét. Tento institut je v Ceském pravu zakotven

24Smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2007/36/ES, 3. diivod jejiho vydani.
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v § 180 odst. 1 obch. zdk. pod oznacenim ,,pravo na vysvétleni*“. Smérnice nové zakotvuje
mozZnost statu dovolit spoleCnostem odpovédét na otazky stejného obsahu formou souhrnné
odpovédi. Clenské stity mohou navic stanovit, Ze za odpovéd’ je povaZovéno i zpiistupnéni
dané informace ve formé otdzek a odpovedi na internetovych strankdch spolecnosti. Téchto
moznosti Cesky zdkonodarce vyuZil a nové tak mame v obchodnim zdkoniku ustanoveni §
180 odst. 5, dle kterého ,,mtize byt vysvétleni poskytnuto formou souhrnné odpovédi na vice
otdzek obdobného obsahu. Plati, Ze vysvétleni se akcionafi dostalo i tehdy, pokud bylo do-
pliujici vysvétleni k bodiim programu uvefejnéno na internetovych strankach spolec¢nosti nej-
pozdéji v den predchdzejici kondni valné hromady a je k dispozici akciondiim v misté kondni
valné hromady.* U&elem tohoto ustanoveni (stejné jako piislu§nych ustanoveni smérnice) je
zefektivnéni technické a Casové naroCnosti organizace valnych hromad, ,,stavaji-li se tercem
Sikanujicich akcionaft, ktefi smrsti dotaza sleduji jiné cile nez dostat vysvétleni nezbytné k
posouzeni predmétu jednani.“>> Dile je formou souhrnné odpovédi zvefejnéné na interne-
tovych strankach dana spolecnostem moznost vytipovat nejbéznéjsi dotazy, odpovédet na né

predem a opét tak docilit zrychleni priibéhu valnych hromad.

Vznik této nové formy odpovédi byl de facto zptisoben Sikanéznim vykonem prava klast
dotazy na valné hromad¢. Takové formé vykonu prava je nyni u¢inéna pfitrz. Je ov§em otdzkou,
zda takové ustanoveni nemtize v praxi vést k opacné situaci, kdy predstavenstvo na otazky
neodpovi adekvétné a v této pozici setrva 1 po opétovném poloZeni identické otdzky akcionafi s
tim, Ze se ji nemusi viibec zabyvat, protoZe jiz ,,je zodpovézena“. Akcionafi pak nezbude nez se
vyrovnat s nelehkym tkolem a zeptat se na podstatu véci aniz by pokladal otdzku ,,obdobného
obsahu®. Az Cas ukdZze, zda k takovému opacnému zneuZiti nového institutu predstavenstvem

nebude dochazet.

Na okraj je nutné podotknout, Ze nezopovézeni otdzky akciondre, jeZ je nezbytnad k
posouzeni predmétu jednédni valné hromady, a které naplni predpoklad podstatného poruSeni

prav akconéfe v intencich § 183 obch. z4k., miZe byt stihino usneseneni neplatnosti.

5.3.8 Utast na valné hromadé elektronickymi prostiedky

Smérnice vnesla do prava spoleCnosti novy prvek elektronické ucasti a hlasovani na valné
hromadé. Clenské stity jsou dle ¢lanku 8 odst. 1 smérnice povinny umoznit spoleCnostem,

aby nabidly svym akcionafiim jakoukoli formu vykonu hlasovacich prav na valné hromadé

Z0p. cit. sub. 9, s. 4.

26Srov. napiiklad zdvéry rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 27. ledna 2009, sp. zn. 29 Cdo 3009/2007.
,»Nebylo-li by ... v disledku nepfitomnosti ¢lenti pfedstavenstva akcionaifim poskytnuto v rozporu s ustanovenim
§ 180 odst. 1 a odst. 3 obch. zdk. vysvétleni zdlezitosti tykajicich se spole¢nosti nebo osob ji ovlddanych, potiebné
pro posouzeni pfedmétu jedndni valné hromady, mohla by — ve vazb€ na konkrétni okolnosti pfipadu — tato
skute¢nost predstavovat poruseni uvedeného ustanoveni, oddvodnujici vysloveni neplatnosti usneseni valné hro-
mady, a to za podminky, Ze toto poruseni mélo zdvazné pravni nasledky.*
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elektronickymi prostfedky. Jak je ziejmé ze slova ,,umoZznit*, nejednd se o povinné aplikovani
takovych forem v praxi ale pouze jejich umoznéni. Smérnice piikladmo vyjmenovavé nékteré
z téchto forem ucasti. Prvni eventualitou je pienos valné hromady v redlném case, ktery zna-
mend moznost sledovat déni na valné hromad¢ bez piimé moznosti zasdhnout do néj. (Ovlivnit
déni je mozné pomoci napiiklad telefonickych pokynli zmocnénci, ktery se valné hromady
osobné ucastni). Druhou alternativou je dvousmérnd komunikace v redlném Case umoZnujici
akcionaiim ovlivnit valnou hromadu ze vzdaleného mista. V takovém piipadé je jiz umozZnén
jak pfenos déni valné hromady akciondfi, tak jeho pfimé zdsahy do néj. Takova forma ucasti
bude bezesporu nakladnéjsi pro spolecnost, pro akciondfe bude ale vyhodnéjsi pravé svou
bezprostrednosti. Posledni moZnosti, kterd je ddna za priklad, je mechanismus pro odevzddvani
hlast pfed kondnim valné hromady nebo v jeho pribéhu bez potieby udélit plnou moc tieti
osobé, kterd je na valné hromadé€ osobné pfitomna. Pouziti téchto elektronickych prostfedka
miuZe byt, dle ustanoveni odst. 2 ¢lanku 8 smérnice, ,,pfedmétem jen téch pozadavkl a omezent,
jeZ jsou nezbytné k zajisténi ovérovani totoZnosti akcionafi a zabezpeceni elektronické komu-

nikace a priméfené témto cilim.*

Smérnice tak kraci vstfic modernizaci valné hromady a zohlednuje pokrok dosazeny v
oblasti komunikaci. Elektronicky pfenos valnych hromad by mél nahradit zastaralé formy ko-
munikace a posunout akciondie smérem k efektivnéjSimu a snaz§imu vykonu jejich prav. V

tomto ohledu je smérnice zcela v souladu s doporué¢enimi OECD z &ervna 2009.%

Obchodni zdkonik v ndvaznosti na vySe uvedené nyni obsahuje v § 184 odst. 2 opravnéni
spolecnosti (kétované i nekétované) zakotvit ve stanovach opravnéni akciondit ucastnit se
valné hromady elektronickymi prostfedky, nebo odevzdanim hlast pred konanim valné hro-
mady ¢i v jejim pribehu, aniZ by museli byt osobné pritomni. Omezujici podminky za tcelem
identifikace osoby opravnéné vykonat hlasovaci pravo a urceni akcii, s nimiZ je spojeno, je
ponechano na spole¢nostech resp. stanovach. Pokud nebude takova identifikace splnéna, neni

mozno prihlédnout k takto odevzdanym hlastim.

Klicové dle ustanoveni smérnice je, aby se tato ,,identifikacni a bezpecnostni* omezeni
pohybovala v mantinelech vymezenych smérnici, kterd pfipousti jen ta, kterd jsou nezbytna k
zajisténi ovérovani totoZnosti akciondili a zabezpeceni elektronické komunikace a kterd jsou
témto cilim pfim&fena.”® Obchodni zdkonik neobsahuje ani Z4dné poZadavky na konkrétni
technické zajisténi téchto procest ani obecné omezeni podminek. Vzhledem k zasadé, Ze kazdy
smi Cinit, co neni zakdzdno, je pak absence limitujictho ustanoveni problematickd. Smérnice
ji vyZaduje a odpovida nejdileZitéjSimu cili smérnice - usnadnéni vykonu akciondiskych prav.
Dle mého nézoru se tak dostdva obchodni zdkonik se smérnici do konfliktu, ktery bude nutno

preklenout eurokonformnim vykladem.?

2TOECD: Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main Messages, June 2009.
28Srov. ustanovenf odst. 2 1. 8 Smérnice.
2Srov. zdvéry vyse uvedeného rozhodnuti Evropského soudniho dvora ve véci Marlesing.
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V souvislosti s prenosy jedndni valné hromady je potieba se i vyporadat s otdzkou, zda
neni pofizeni zvukového o¢i obrazového zdznamu v ramci pfenosu jednéni, zdznamem osobni
povahy. Nejvyssi soud v rozhodnuti ze dne 11. kvétna 2005, sp. zn. 30 Cdo 64/2004 posu-
zoval, zda md zdznam o jednani spole¢nikii obchodni spolecnosti osobni povahu. Dospél k
zavéru, Ze nikoliv. Zdznamem osobni povahy totiZ zpravidla neni projev, ke kterému dochazi
pfi vykonu povoldni, pfi obchodni ¢i verejné Cinnosti. Ustanoveni § 11 a § 12 obc¢. zdk., posky-
tujici ochranu projeviim fyzickych osob, jezZ maji osobni povahu, proto nelze zpravidla apliko-

vat.

5.3.9 Zastoupeni akcionare a hlasovani na zakladé pIné moci

Smérnice se vénuje oblasti zastoupeni akciondfe na valné hromadé a souvisejicim hlasovani
na zdkladé plné moci. V tomto odstavci strucné shrnu klicové judikatorni zavéry tykajici se
plnych moci k zastupovani na valné hromad¢ a pak pfistoupim k analyze zmén v této oblasti
v disledku transpozice. PInd moc k zastoupeni na valné hromad¢ je v pojeti ceského prava
specidlni plnou moci (nejde o plnou moc k uskute¢néni pravniho tkonu podle § 31 odst. 1
ob¢. zdk.) opraviiujici zmocnénce nejen k hlasovani na valné hromadé¢, ale i k dcasti na ni,
vznaSeni dotazil a uplatiiovani dalSich prav akcionare. Pro zastupovani na valné hromadé proto
nelze vyuZzit obecné (generdlni) plné moci udélené akciondfem zmocnénci. To plati i opacné
- specidlni plné moci udélené pro zastupovani na valné hromadé nelze vyuzit k jinému tcelu,
nez pravé k takovému zastupovani. Je ddle mozné udélit plnou moc k zastupovani na valné
hromadé vice osobam, ale pouze tak, e kazd4 z nich miZe jednat samostatné.>® Nejvyssi soud
také dovodil, Ze je mozné udélit substitu¢ni plnou moc.>! Otdzku feSenou soudy také bylo, zda
je mozné vyZzadovat u plné moci tfedni ovéfeni podpist. Nejvyssi soud judikoval, Ze pokud

tak uruji stanovy spole¢nosti, je nutné je pfipustit.>?

Zménu Ceského zdkona si vyzZadal poZzadavek smérnice, aby nebylo udéleni plné moci vy-
louceno pro nékteré osoby. V obchodnim zdkoniku bylo dfive zakdzdno udélit plnou moc
¢lenu predstavenstva & dozoréi rady dotyéné spolecnosti.>? Toto ustanoveni bylo ze zakona vy-
pusténo pro oba typy akciové spolecnosti. VyuZita byla nicméné moznost dand v ¢l. 10 odst. 3
pism a) smérnice zakotvit omezeni ve formé povinného ozndmeni informace o hrozicim stfetu
zajma. V § 184 odst. 4 obch. zdk. je proto stanovena povinnost potencionalniho zmocnénce
v dostatecném predstihu pfed kondnim valné hromady akcionafi ozndmit veSkeré skuteCnosti,

které by pro n¢j mohly mit vyznam pii posuzovani, zda v daném piipadé€ hrozi stiet jeho zajmut

3Srov. rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 27. listopadu 2002, sp. zn. 215/2002, uvefejnéné v Casopise
Soudni Judikatura €. 12, roénik 2002, pod Cislem 234.

31Srov. rozhodnuti Nejvysiiho soudu CR ze dne 25. Gervna 2009, sp.zn. 29 Cdo 5297/2008.

32Srov. rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 5. listopadu 1997, sp. zn. 1 Odon 74/1996, uveiejnéné v
Casopise Soudni judikatura ¢. 12, ro¢nik 1997, pod ¢islem 97.

3Srov. znéni § 184 odst. 1 posledni véta obch. zik. pied novelou 420/2009 Sb.
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a z4jma zmocnénce. Pokud jde o ¢leny organd spolecnosti, ti mohou pfijmout zmocnéni ak-
cionafem, pouze pokud uverejni informace o hrozicim konfliktu z4jmu spolu s pozvankou na
valnou hromadu nebo s oznamenim o jejim svoldni. Smérnice v této souvislosti totiZ predpok-
14da, Ze ¢lenové organti budou v konfliktu zajmi piimo z titulu svého postaveni. (Neni tedy
nutné, aby doslo ke stfetu zadjmu ohledné konkrétniho bodu potradu). Akcionar informovany o
hrozicim stfetu zajmu se pak miZe sam rozhodnout, zda plnou moc ¢lenovi organu spole¢nosti
¢i jiné osob¢ u niz hrozi stfet zajma ud¢€li ¢i nikoliv, nebo jaké instrukce jim pro jeji vykon
udéli.

V tomto kontextu je nutné upozornit na § 22 odst. 2 ob¢. zak, ktery vylucuje zastupovani,
pokud jsou zdjmy zdstupce v rozporu se zajmy zastoupeného. MiiZe tak napiiklad hlasovat
zastupujici Clen predstavenstva o své odméné? Vzhledem k pozadavku oznameni hroziciho
konfliktu zajmu pri zastoupeni na zakladé § 184 odst. 4 a 5 obch. zdk., je tieba se dle mého
nazoru priklonit k zavéru, Ze toto ustanoveni je specialni k § 22 odst. 2 ob¢. zdk., a Ze je tedy
vyluc¢ena obecnd dpravu ohledné konfliku zdjmd. Argument proti, totiZz subsididrni aplikace
nékterych obecnych ustanoveni (srov. napft. zavery jiz citovaného rozhodnuti Nejvyssiho soudu
CR ze dne 25. Gervna 2009, sp. zn. 29 Cdo 5297/2008 ohledn& substitu¢nich plnych moci) na

tuto specidlni plnou moc je tak diky argumentu lex specialis derogat legi generali vyloucen.

Zakonodéarce nevyuzil moZnost, aby Clenské staty omezily nebo vyloucily vykon hlaso-
vacich prav akciondfe prostiednictvim zmocnéncd, pokud jim nebyly zmocnitelem dany
pokyny k vykonu plné moci. NedoSlo ani k zakotveni povinnosti zmocnénce hlasovat v
souladu s pokyny, jeZz mu dal akcionaF, ktery mu udélil plnou moc. Clenské stéty navic mohly
vyzadovat, aby zmocnénec vedl zdznam o hlasovacich pokynech po vymezenou minimalni
dobu a na pozadani prokdzal, Ze hlasovaci pokyny dodrzel. Je otdzkou, pro¢ nebyla tato

mozZnost vyuZita, protoZe pokyny jsou velmi dulezité, a to zejména v oblasti stietd z4jma.

Dle smérnice méla byt stanovena moZznost udélit plnou moc elektronicky, takové us-
tanoveni ale pfijato nebylo. Pamatovano bylo pouze na ozndmeni udéleni plné moci. V tpravé
kotovanych spoleCnosti je tak nové zakotvena v souladu s €l. 11 odst. 1 smérnice moZnost
oznamit udéleni nebo odvoldni plné moci k zastupovani na valné hromadé¢ elektronickym

prostfedkem.>*

Diky smérnici ddle doSlo k vyjasnéni otdzky, zda je mozZné, aby byl omezen pocet osob,
kterym miiZe akciondf udélit plnou moc pro kteroukoliv jednu valnou hromadu.® Smérnice
takové omezeni vyslovné pripousti. V platnosti tak zlistanou judikatorni zavéry, dle nichz je
z povahy véci vylouceno, aby na jedné valné hromadé€ jednalo a hlasovalo za stejné akcie
vice zastupci akcionare. Pokud by tak plna moc preci jen stanovila, mohla by jednat jedna ze

zmocnénych osob na zdkladé jejich dohody, coZ je obdobnd situace, jakou fesi ustanoveni §

3*Ustanoveni § 120 odst. 4 ZPKT.
33Srov.9a ¢l. 10 odst. 2 druhy pododstavec smérnice.

47



156 odst. 9 obch. z4k. ohledn& spolumajitel akeif.3¢

Podle pozadavku smérnice vySe uvedenym omezenim neni dotéen piipad, kdy jsou ak-
cie jednoho akcionare na vice majetkovych uctech. V takovém piipadé je akcionar opravnén
udélit plnou moc riznym osobdm pro akcie na kazdém z téchto majetkovych uctl pro kter-
oukoli jednu valnou hromadu. Za odpovidajici transponované ustanoveni je mozno povazZovat
druhou vétu § 184 odst. 4, kterd zakotvuje domnénku, Ze spravci Gctil jsou opravnéni zastupo-
vat akciondre pfi vykonu vSech prav spojenych s akciemi vedenymi na daném uctu, vcetné
hlasovani na valné hromadé. V takovych piipadech spravce tctu ani nemusi predklddat plnou

moc, ale postaci vypis z evidence.

Pokud jde o moZnost zmocnéncli obdrZet plnou moc od vice neZ jednoho akcionére,
mnoZstvi takto zastoupenych akcionafi nelze omezit. Zmocnénec zastupujici vice akcionart
je opravnén hlasovat za kazdého akcionare jinak. Obchodni zdkonik tak stanovi - byt’ ponékud
nepresné - v § 184 odst. 6. Stejné podle obchodniho zdkoniku plati i pro akciondfe samot-
ného, ktery ,,nemusi vykonat hlasovaci prava spojend se vSemi jeho akciemi stejnym zpiisobem
stejné.* Je otazkou, co zakotvenim této véty zdkonodarce zamyslel. Je mozné, aby akcionar
opravdu hlasoval pro i proti usneseni a soucasné se i zdrzel? Takovy vysledek smérnice zcela
ziejmé nezamyslela. Vyslovné uvadi, Ze normy rozhodného (Ceského) prava, které zakazuji
hlasovat odlisné ohledné akcii vlastnénych jednim akcionafem, nejsou dotéeny. Vzhledem k
nalezitostem projevu vile, zejména Ourcitosti, vaZnosti a srozumitelnosti, je nutné takovy vyk-
lad odmitnout jak pro akciondfe, tak pro jeho zmocnénce. I ten bude muset ohledné akcii
jednoho akcionare dodrZet zdsady ovladajici projev vile. Toto ustanoveni proto bude nutné
vykladat tak, Ze umoziuje osobé, jiz byly vice akcionafi predany listinné akcie na majitele
(s pouhym legitimacnim efektem), aby za tyto akcionare hlasovala odlisné v souladu s jejich
pokyny.

Formdlni poZadavky na plnou moc musi byt dle slov ¢l. 11 odst. 2 smérnice ,,pfedmétem
pouze takovych formdlnich pozadavk, které jsou nezbytné k zajisténi ovéreni totoznosti ak-
cionafe a zmocnénce nebo k zajisténi moznosti ovérit obsah hlasovacich pokynt, a pouze v
rozsahu, ktery je pro dosazeni téchto cili priméreny.“ Dle § 184 odst. 4 je plnd moc po-
drobena poZzadavku, aby z ni plynulo, zda je udélena pro zastoupeni na jedné Ci vice valnych
hromadach v urcitém obdobi. Takovy poZadavek se jevi jako pfiméfeny i nezbytny k ovéreni
obsahu hlasovacich pokynt - stanovi jen zcela zdkladni poZadavek urcitosti vymezeni valnych

hromad, pro které je plnd moc pouZitelna.

3Srov. rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 27. listopadu 2002, sp. zn. 215/2002, uvefejnéné v Casopise
Soudni Judikatura €. 12, roénik 2002, pod Cislem 234.
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5.3.10 Korespondenc¢ni hlasovani

Smérnice v €l. 12 vyzaduje, aby Clenské staty umoZnily korespondencni hlasovani jesté prede
dnem kondni valné hromady, pficemz ani korespondencni hlasovdni nesmi byt podrobeno
pozadavkim vybocujicim z ramce zajiSténi ovéfeni totoZnosti akcionaid, a rozsahu, ktery je
pro dosazeni tohoto cile pfiméfeny. SpoleCnostem je tak opét ddna moZnost vyuZit tohoto
opravnéni. Koresponden¢ni hlasovéni s sebou pfindsi i nékteré problémy. Za prvé je mu ima-
nentni nutnost presné vymezit pfijimané usneseni a souvisejici nemoznost je ménit v pribéhu
valné hromady. Dile, jak uvadi P. CECH?’, se bude tfeba vyrovnat s ,,ndsobnym vykonem
hlasovaciho prdva (akcionafr napt. doru¢i spolecnosti nékolik vzajemné neslucitelnych pro-
jevt vile)“ ¢i ,,pripadné zméné okolnosti, ke kterym dojde v oteviené lhiité pro hlasovani*.
Otazkou je i kdy zverejnit vysledkl korespondencniho hlasovani. Zdkon nefesi ani situaci,
kdy se valné hromady zucastni vSichni akcindfi korespondencné. Jde jesSté o usneseni valné
hromady, i kdyZ se redln€ akcionafi viibec nesesli? Ackoliv pravni dprava jeji fyzické konan{
predpoklada, ze zdkona nelze dovodit, Ze by se nekonala. Dalsi otazkou je, jakym zptisobem
v takovém piipadé budou uréeny organy valné hromady? Bez nich totizZ nelze valnd hromada
konat. Hlasovat korespondencné tak bude tieba hlasovat i o procedurdlnich otazkéach. Jakym
zpuisobem bude vyhotoven notéisky zapis o kondni valné hromady? Pokud je k platnosti us-
neseni vyzadovan, nezbude neZ hlasovat notaisky ovérenymi korespondencénimi hlasy (srov.
upravu valné hromady spolecnosti s rucenim omezenym, zejména § 127 odst. 7 obch. zik.).
Vsechny tyto otazky zdkonodarce ponechal na feseni spolecnostem, které budou ve stanovach
muset obdobné potiZe predpokladat a podrobné je upravit, pokud budou chtit korespondencni

hlasovani vyuZzivat.

5.3.11 Vysledky hlasovani

v

V poslednich pasazich?® smérnice vyzaduje, aby spole¢nosti ve 1hiité, ktera nepfesdhne patnéct
kalendarnich dnti po dnu kondni valné hromady, uvetejnily na svych internetovych strankach
vysledky hlasovéani. Takova informace musi obsahovat pro kazdé usneseni alespoinl pocet ak-
cii, ohledné kterych bylo platné hlasovano, podil zédkladniho kapitalu pfedstavovaného témito
hlasy, celkovy pocet platnych hlasi a rovnéz pocet hlasti odevzdanych pro nebo proti kazdému
usneseni a popiipadé pocet téch, kdo se zdrzeli hlasovani. Tyto povinnosti maji byt stanoveny,
aby byly vysledky hlasovani zjiStény zptisobem, ktery vérné zobrazi zdméry akcionaiti. Pub-
likace slouzi predevsim k informovani investort, akciového trhu i akcionart, ktefi se valné

hromady nezucastnili.

Jedina lhiita, stanovend v této souvislosti v obchodnim zdkoniku pro nekétované spolecnosti,

370p. cit. sub. 9, s. 6.
38(]. 14. smérnice.
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je lhuta tficeti dni pro vyhotoveni zadpisu o valné hromadé dle § 189 obch. zak. Tato lhiita
nebyla zkracena, jak by bylo logické vzhledem k publikace takového zdpisu (véetné vysledka
hlasovéni) na internetovych strankéch. Uprava kétovanych spole¢nosti nicméné vyse uvede-
nou povinnost emetenta zakotvuje, a to v § 120b odst. 2. Vzhledem k zdkonodarcem proklam-
ované neochoté dale Stépit reZim spolecnosti kétovanych a nekétovanych tento rozdil neni

zcela pochopitelny.
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6 Zaver

Problémy, které vznikaji pii spravé a fizeni akciové spolecnosti, vyvéraji z pricCin, které
popisuji mnohé ekonomické i1 pravni teorie jiz od prvni poloviny 20. stoleti. Jejich vyznam
je ale patrny i v dne$ni dobé, kdyz nékteré jejich zavéry jsou pouzitelné napiiklad i na soucas-

nou finanéni krizi.

Jednim z nich aktudlnich problémi je, jak spravné nastavit odménovani (véetné rezimu
schvaleni odmén) ¢lenti predstavenstev, dozorcich rad ale i vrcholného managementu spolec-
nosti. Vidéli jsme, 7e v Ceské republice jde tiprava postupu uréeni odmén, pokud jde o piisob-
nost valné hromady, dokonce nad rdmec mezinarodnich doporuceni, a dosahuje tak vysokého
standardu. Ohledné zdkonné pilisobnosti valné hromady ale vznikaji i otdzky: na jaké typy
odmén se vztahuje, jaké odmény néleZi za zdkona, jaké néleZitosti musi mit usneseni valné
hromady ohledné odmén i jaka je sankce za nedodrZeni zdkonného postupu. Tyto otdzky se
podarilo preklenou vykladem a soudni praxi. Oteviend zlistiva oblast struktury odmén, jez
je formulovana pouze rdmcové a doporucenimi. V blizké budoucnosti se da ocekdvat v této
otazce zména v disledku mozného piijeti smérnice Evropského Parlamentu a Rady, jezZ reaguje
na krizi ve finanénim sektoru. Ackoliv je jeji osobni plisobnost omezena, predpoklada se, Ze
ovlivni svou racionalitou systém odménovani i ve spoleCnostech, na které se nevztahuje. VEtsi
regulaci by si déle zaslouzily odmény vrcholného managementu spole¢nosti a zmény by byly

vitany i pokud jde o vybor pro odménovani.

Druhym aktudlnim problémem, jeZ byl v préci pribliZzen, jsou zmény v oblasti vykonu
akcionafskych prédv. Jejich nedostateCny vykon je povazovan za jednu z mnoha pficin krize
samotné. V souladu s tendenci posilit moznosti vykonu téchto prav je i smérnice Evrop-
ského Parlamentu a Rady 2007/36/ES jez byla transponovana v zavéru roku 2009 do obchod-
niho zdkoniku a souvisejicich predpist. Jejim leitmotivem bylo zjednodusSeni preshrani¢niho
vykonu prav akcionarti. Ackoliv byla evropskym zdkonodarcem zamys$lena pouze pro ké-
tované spolecnosti, kde je podil preshranic¢nich investort nejvyssi a prekdzky vykonu ak-
ciondrskych prav nejvétsi, Ceska uprava vztihla témér celou dpravu i na nekétované spoleCnosti.
V dusledku transpozice doslo napiiklad ke zménam, jeZ akcionafiim zjednodusuji icast na
valné hromadé bez osobni pfitomnosti na zaseddni samém vcetné elektronizace ucasti a
hlasovini, zmény ohledné zastupovéni, zjednoduSeni odpoviddni na otdzky akciondfe, ¢i
zlepSeni informovanosti akcionafi o jejich pravech a predkladanych navrzich. Odstranéni
moznosti spolecnosti dét prikaz k pozastaveni prava nakladat s akciemi v urcitém obdobi pred
konénim valné hromady, které navazuji na novou upravu rozhodného dne, je veskrze pozi-
tivni zménou, ac jeji provedeni v Ceském zdkoné s sebou v prechodném obdobi prinese jisté

problémy.

Mam za to, Ze hlavniho cile prace, jimz bylo pokud moZno komplexnim zptisobem pfi-
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blizit vybrané aktudlni otdzky corporate governance na narodni, komunitarni i mezinarodni
urovni, bylo dosaZeno. Do budoucna je nicméné potieba pokracovat v oblastech, jimiZ se prace
nezabyvala z divodu omezeného rozsahu, tedy risk managementu, odpovédnosti a povinnosti
Clend predstavenstva a dozor¢i rady a jejich efektivity a objektivity. V neposledni fadé je tfeba
podrobit analyze nastaveni ucetnich standardli a vykon auditorské Cinnosti, jejichZ spravné

fungovani je v systému corporate governance nenahraditelné.
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A Prilohy

Size of

largest | Number of

stock stockholde

Company holding rs

Atchison, Topeka 7 Santa Fe Ry. Co. 1,72 59 042
Chicago, Milwaukee, St. Paul & Pacific Rd. Co. 1,36 12 045
General Electric co. 1.5 60 374
Delaware & Hudson Co. 1,51 9 003
Southwestern Pacific Co. 1,65 55788
Boston Elevated Ry. Co. 1,66 16 419
Southern Ry. Co. 1,92 20 262
Consolitaded Gas Co., of N. Y. 2,11 93 515
Great Northern Ry. Co. 212 42 085
Northern Pacific Ry. Co. 2,13 38 339
Missoiri-Kansas-Texas Rd. Co. 2,23 12 693
Union Pacific Rd. Co. 2,27 49 387
Baltimore & Ohio Rd. Co. 2,56 39 627
Western Union Tel. Co. 2,74 23738

Obrazek A.1: Ilustrace rozdrobeni vlastnictvi spolecnosti autory BEARLE AND MEANS.

Rok Vyse tantiém v KE |7 toho Elenové predstavenstva |Z toho Elenové dozorci rady
2005 22 800 000 50% 50%
2006 22 800 000 50% 50%
2007 22 800 000 50% 50%
2008 24 000 000 50% 50%

Celkem 9.2 400 000

Obrizek A.2: Tantiémy vyplacené spolecnosti CEZ.
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C Summary

This thesis deals with selected actual problems of corporate governance in domestic and Euro-
pean regulation. There is no widely recognized definition of the term ,,corporate governance®,
therefore some are given by the author in the very beginning of the study. Due to the fact that
corporate governance is a very complex area regard must be had to the relevant theories which

are introduced in Chapter 2 and form the basis for further analysis.

According to the OECD findings from June 2009 (Corporate Governance and the Finan-
cial Crisis: Key Findings and Main Messages), weaknesses in remuneration, the exercise of
shareholder rights, risk management and board practices are identified as the four areas most
immediately linked to the financial crisis. Another problem, as reported of in OECD finding
from February 2009 (The corporate Governance Lessons from the Financial Crisis), are inef-
fective accounting standards and regulatory requirement for auditing. Therefore, these subjects
are regarded as the actual problems of the corporate governance. As a result of relatively short
compass of this work, only two of these issues have been covered by the author - remuneration

related problems and the exercise of shareholders rights - and form the bulk of this thesis.

Remuneration related problems are explained in some detail in Chapter 4. The author spec-
ifies the position of Czech Commercial Code regulation and explains its merits and drawbacks.
Furthermore, EC and OECD recommendation are reported of. Interpretation difficulties arising
out of sometimes inexact legal provisions starting with the scope of the notion ,,remuneration‘
are dealt with and supported by relevant judicature. The obligatory binding vote on remunera-
tion of members of board of directors and supervisory board by shareholders is considered to
be the most important advantage of the Czech remuneration regulation. Introduction of “say

on pay‘ is recommended in respect of the senior management remuneration.

Shareholder right and current changes in their exercise in domestic and European regulation
form the following part of the paper. Due to the adoption of Directive 2007/36/EC of the
European Parliament and of the Council of 11 July 2007 on the exercise of certain rights of
shareholders in listed companies, changes have been introduced to the Czech law. The author
deals with the transposition of this Directive and pinpoints the problems arising out of the new
regulation. Despite the difficulties described in this work, this recent change brought extension
of proxy voting rights and the possibility of participating in general meetings via electronic
means and improved the possibilities of the exercise of cross-border voting rights by non-

residing investors.

Finally, the author assesses the merits of the thesis and specifies areas where analysis may

continue in the future.
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