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Financ¢ni krize — shrnuti vzniku a priibéhu

Finanéni krize, probihajici nejsilnéji v letech 2008 az 2009, propukla jiz v lété 2007
krizi hypote¢niho trhu v USA. Americky trh s nemovitostmi prozival velké oZiveni po celou
prvni polovinu minulého desetileti. Hlavnim ddvodem tohoto oziveni byly predevsim
historicky velmi nizké uUrokové sazby stanovené americkou centralni bankou (FED),
které do roku 2003 klesly az na 1% a takto zuUstaly vice jak 12 mésicl. Vzhledem k faktu,
ze inflace byla vy$Si nez nominalni urokova sazba, realna urokova sazba (ocCisténa od
inflace) nabyvala dokonce zaporné hodnoty, coz de facto znamenalo, Zze penize byly
nebyvale levné.

Takto nastavené urokové sazby vedly k obrovskému ,boomu“ na realitnim trhu.
Investi¢ni banky poskytovaly hypotéky zprvu pouze spolehlivym, resp. Uvéruschopnym
osobam, které nemeély problém se splacenim svych zavazk(. AvSak v okamziku, kdy byl
okruh téchto bonitnich dluznik vy€erpan, banky poskytovani hypoték neomezily, naopak
zaCaly neomezené pujcovat i osobam méné bonitni.

Z pohledavek z hypotecnich uvérl se poté procesem sekuritizace vytvarely zvlastni
cenné papiry — uvérové derivaty (napf. tzv. CDO - Collateralized Debt Obligation), které
byly dale obchodovany na finanénich trzich po celém svété. Takovéto obchodovani
pfinaselo spoleCnostem nebyvalé kratkodobé =zisky i pFesto, Ze skuteény obsah
jednotlivych balikll cennych papir(i nebyl pfesné definovatelny a zejména nebylo mozné
jasné rozpoznat kvalitu takto obchodovanych aktiv.

Jiz vdruhé poloviné desetileti zacal trh s nemovitostmi, soucasné s klesajici
schopnosti dluznikl  splacet své dluhy z hypote€nich uvérl, slabnout. Ke
konecnému padu hypotecniho trhu v roce 2007 v Americe pfispélo kombinované nékolik
faktord. Zejména vysoké procento rizikovych aktiv v portfoliich investi€nich bank,

neadekvatni pfistup FEDu (podcefiovani situace) spolu se nasledné zbytecné vysokymi
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urokovymi sazbami, rast cen pohonnych hmot a dlouhodobé nizka mira ispor domacnosti
(urcita mira zadluzenosti osoby byla v USA dokonce povaZzovana za urcity pfedpoklad pro
poskytnuti uvéru), které pfispéli ke zvySeni neschopnosti domacnosti splacet hypotéky.

Nasledné prasknuti bubliny s sebou pfineslo celosvétové prudky pokles likvidity bank
(hodnota sekuritizovanych aktiv, jejichz podkladovymi aktivy byly pravé pohledavky
z hypoték, nasobné klesla), pokles cen akcii, mohutny prodej aktiv, ktery vedl
k celkovému poklesu likvidity na trhu. Klesla pfebujela divéra ve finan¢ni, resp. bankovni
sektor a poskytovani Uvéra se omezilo.

V reakci na nastalou finan¢ni krizi, pfijaly viddy mnoha zemi, vCetné zemi tzv.
eurozony, nékolik opatfeni, ktera se tykala zejména bankovniho sektoru (vykup
problémovych aktiv vladnimi fondy, sniZzeni urokovych sazeb, garance depozit, injekce
likvidity)."

AvSak do popfedi zajmu se timto dostal také koncept Corporate Governance —
sprava a fizeni kapitalovych spoleénosti. Jelikoz pravé selhani CG v oblasti fizeni rizik
v odvétvi financnich sluzeb, zejména v bankach a investi¢nich spole¢nostech, zplusobené
pfedevSim nevhodnou upravou systému odménovani fidicich osob spolecnosti, je

povazovano za jednu z hlavnich pfi¢in svétové finanéni krize.

Pravidla Corporate Governance pied finanéni krizi

Zajem o definovani pravidel fungovani kapitalovych spolecnosti vzrostl zejména v 90.
letech minulého stoleti. Za zakladni dokument Corporate Governance je povazovana
zprava OECD zroku 1999 - Principy spravy a fizeni spole¢nosti, ktera byla nasledné
revidovana v roce 2004. Jde o dokument s velkym vyznamem pro kapitalové spolecnosti
kétované na burze. Mnoha z ustanoveni tohoto kodexu se ukazala byt natolik kvalitni a
pfinosna, ze jsou dnes jiz soucasti pravnich fadu mnohych zemi OECD. | jednotlivé
spolecnosti ¢asto velmi ochotné pfijimaji pravidla CG za sva, jelikoz jde o znamku urcité
vyspélosti, organizace a kvality dané spole&nosti.?

Na zakladé téchto (jiz zrevidovanych) principt, byl v roce 2004 vytvoren také Cesky
Kodex CG®. Mezi hlavni oblasti zajmu kodexu patfi zejména prava akcionaft a
spravedlivé zachazeni s akcionafi, Uloha zainteresovanych stran (zaméstnanci,
dodavatelé, véritelé, atd.), uverejiiovani a prahlednost informaci tykajicich se jednotlivych

politik uvnitf spole¢nosti, odpovédnost pfedstavenstva a dozorci rady.

'Miroslav Singer, Finanéni krize: pficiny a mozné dopady na éeskou ekonomiku. 2008, Appia.
? Pokud spole¢nost pravidla CG neuplatiiuje, uziva se pravidlo ,Dodrzuj nebo vysvétli“.
*Komise pro cenné papiry, Kodex spravy a fizeni spole¢nosti zaloZeny na Principech OECD ,2004
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Na urovni Evropské Unie doposud jednotny Kodex CG nebyl pfijat, avdak evropskym
pravem jsou upraveny nékteré diléi aspekty spravy a fizeni obchodnich spole€nosti, jako
napfiklad vykon prav akcionafl v kétovanych spoleCnostech, povinny audit nebo
problematika nabidek prevzeti. Zaroven na urovni EU pusobi Expertni poradni skupina
pro legislativu tykajici se CG. Unie téz pfijala AkCni plan usilujici 0 modernizaci prava
obchodnich spolec€nosti a zlepSeni spravy a fizeni spole€nosti. Za zakladni upravu (avSak
pouze jako tzv. soft law), tykajici se fizeni a spravy podniku, Ize povazovat Doporuceni
Komise €. 2004/913/ES ze dne 14. prosince 2004, o podpofe vhodného systému
odménovani ¢lend spravnich organu spolecnosti kotovanych na burze a Doporuceni
Komise €. 2005/162/ES ze dne 15. unora 2005, o uloze nevykonnych &lend spravni rady
nebo ¢lent dozoréi rady a o vyborech spravni nebo dozorci rady spole¢nosti kdétovanych
na burze.

Jelikoz, jak jiz bylo naznaceno vySe, hlavnim ddvodem selhani Corporate
Governance v oblasti fizeni rizik, byla nedostate¢nd, ¢i leckdy naprosto nevhodna uprava
systému odménovani Fidicich osob kapitalovych spole€nosti (resp. fidicich osob
v bankach, investi¢nich spole€nostech a spole¢nostech kétovanych na burze), bude dalsi
obsah této prace zaméren vyhradné na problematiku odménovani fidicich osob a jeji

ovlivnéni finanéni krizi.

Systém odménovani pred finanéni krizi

Vedle pravnich uprav a kodextl Corporate Governance jednotlivych statl, je zakladni
pramenem upravy odménovani fidicich osob spolenosti (v podobé tzv. soft law) Kodex
CG pfipraveny na pudé OECD. Jak jiz bylo fe¢eno vySe, timto Kodexem, ale také pravem
EU, je inspirovan i Cesky Kodex CG. Otazku systému a politiky odménovani ve
spole¢nostech Kodex CG upravuje hned nékolikrat. Mezi hlavni zavazky spolec¢nosti ve
vztahu k odménovani patfi zejména tyto povinnosti:

e Akcionaf musi mit moznost vyjadfit svlj nazor na politiku odmeénovani ¢len(
spravnich organu a kli€ovych fidicich osob.

e Pravidelné musi byt uvefejiiovana politika odménovani ¢lenl pfedstavenstva, dozorci
rady a Fidicich osob ve vyroCni zprave.

e Flexibilni a prihlednou politiku odménovani &lent predstavenstva a dozor€i rady
stanovi pfedstavenstvo/dozoréi rada v souladu s dlouhodobymi zajmy spole¢nosti a
akcionaru, tuto politiku je nutné pravidelné revidovat.

e SpoleCnost by méla vytvofit nezavisly vybor pro odménovani, ktery zejména bude
dbat na pfiméfenost vySe odmén. ,Nejvyznamnéjsim ukolem tohoto vyboru je zajistit,
aby spole¢nost mohla zaujmout, udrZzet a motivovat své Feditele a vedouci
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pracovniky. Odmény za jejich praci by vSak mély byt umérné jejich individualni
odpovédnosti, znalostem a vykonu. Politika odmériovani muze vést k napéti mezi
schopnosti spolecnosti plnit poZadavky a standardy regulacniho systému a osobnimi
vyhodami téch, ktefi za spoleénost jednaji. Tam, kde napéti existuje, je zapotfebi ho

patfiénym zptisobem zviadnout.

V Ceské republice je mandatorni pravo upravujici odméfovani &lent spravnich
organ(, tedy tzv. hard law, obsaZeno zejména v Obchodnim zakoniku (dale jen ObZ)°.
Dle § 66 odst. 2 ObZ se vztah spole¢nosti a ¢lena statutarniho organu spolecnosti fidi
pfiméfené ustanovenimi mandatni smlouvy. § 566 a § 571 ObZ poté fesi vysi
uplaty/odmény mandatare, v tomto pfipadé ¢lena spravniho organu spolecnosti.

Odména c¢lena spravniho organu se déli na dvé slozky — na narokovou a nenarokovou
slozku. Narokova slozka v sobé& zahrnuje odménu za vykon funkce a uUhradu ucelné
vynalozenych nakladd, jak vyplyva z § 571 ObZ. Nenarokova slozka oproti tomu obsahuje
daleko SirSi okruh moznych odmén. Muze se v konkrétnim pfipadé jednat napf. o tantiémy
(podil na zisku), opce na akcie, sjednané odstupné (Casto oznacdované jako ,zlaté
padaky*), nebo nejriznéjSi movitosti (automobily, mobilni telefony), i nemovitosti &i sluzby
(zdravotni péce, poijisténi).

V pfipadé stanoveni mnozstvi a vy$e odmén se de facto meze nekladou.® Pokud je
politika odménovani schvalena zplisobem popsanym nize, nelze poté poskytovani odmén
nikterak zpochybnit.

Dle ¢eského prava, rozhodovani o odménovani ¢len predstavenstva a dozoréi rady
nalezi do plisobnosti valné hromady®. Valna hromada tedy rozhoduje o celkové politice a
systému odménovani ve spolecnosti, ale také o odménach jednotlivych &lenl spravnich

organll spole¢nosti (pokud o konkrétni odméné nerozhoduje jiny organ z povéreni valné

* PFiloha 2, bod 2.3.Komise pro cenné papiry, Kodex spravy a fizeni spoleénosti zaloZzeny na
Principech OECD,2004. Pfiloha 2, bod 2.3.

® Zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, v platném znéni.

® Pravidlo ,sky is the limit"

Viz. odmény Armanda Hammera, generalniho feditele a predsedy predstavenstva Occidental
Petroleum, a také majoritniho akcionare (cit. z Madr V., Odmériovani ¢lenti pfedstavenstva , zdroj
Corporate governance case study, Armand Hammer and Occidental Petroleum.) - na naklady
spolecnosti si nechal vybudovat diim, pozlacenou sprchu a zachod u kancelafre nebo muzeum pro
svoji osobni sbirku uméni v hodnoté 50 miliond dolard. Za zminku stoji téz zprava Lidovych novin
ze 7.ledna 2008 (zdroj http://www.lidovky.cz/odmena-pro-sefa-cez-677-milionu-djr-
/In_ekonomika.asp?c=A080107 105850 In_ekonomika Ivv) : ,Manazefi CEZ nyni uplatnili opce
na 1,378 milionu akcii, coz je zhruba 0,23 procenta vSech akcii firmy. Za né zinkasuji zhruba 1,141
miliardy korun.”

#§ 187 odst. 1 pism. g, zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, v platném znéni.
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hromady).? PFi schvalovani téchto politik musi valnd hromada své pozadavky stanovit
objektivnég, ale zarover dostateéné uréité.™°

Pro dopInéni je nutno zminit, Ze § 118 odst. 4 pism. f - h ZPKT* poté v souladu
s Kodexem CG stanovi jako povinny obsah vyro€ni zpravy a konsolidované vyrocni
zpravy spolecnosti souhrnné informace o vSech penézitych a nepenézitych pfijmech clen(
spravnich organu, o poctu akcii nebo obdobnych cennych papirech predstavujicich podil
na emitentovi, které jsou ve vlastnictvi €lend spravnich organu, vcetné osob témto
osobam blizkym, o opcich a srovnatelnych investi€nich nastrojich, jejichz hodnota se
vztahuje k akciim nebo obdobnym cennym papirlim pfedstavujicich podil na emitentovi a
jejichz smluvnimi stranami jsou ¢lenové spravnich organd, principy odménovani osob s
fidici pravomoci emitenta, identifikace téchto osob a popis jejich &innosti a s nimi

spojenych pusobnosti a rozhodovacich pravomoci.

Na urovni Evropské Unie tvofila, pfed vypuknutim finan¢ni krize, zaklad pro systém
odménovani ¢lenl spravnich organl zejména dvé doporuceni Komise, jiz zminéna vyse,
tykajici se spole¢nosti kétovanych na burze s vyjimkou subjekt kolektivniho investovani
korporaéniho typu.

Jde o Doporuceni Komise &. 2004/913/ES ze dne 14. prosince 2004, o podpoie
vhodného systému odmérnovani ¢lenu spravnich organu spoleénosti kétovanych na burze
a Doporuceni Komise ¢. 2005/162/ES ze dne 15. unora 2005, o Uloze nevykonnych &len(
spravni rady nebo ¢lenu dozor€i rady a o vyborech spravni nebo dozorci rady spolecnosti

kétovanych na burze.

° Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 16. 11. 2010, sp. zn. 29 Cdo 4566/2009: ,Rozhodovani o
odméniovani Elent predstavenstva a dozorci rady akciové spolecnosti patfi do pusobnosti valné
hromady, a proto neni mozné, aby smlouva uzaviena mezi spole¢nosti a ¢leny organti spolecnosti
stanovila zptsob odmériovani ¢lent organt spole¢nosti, aniz by tento zptsob schvalila, at jiz pfed
Jjeho zaclenénim do smlouvy, nebo po ném, valna hromada spolec¢nosti. Teprve schvalenim valnou
hromadou se mohlo stat smluvni ujednani o odmériovani ¢lenti organt spole¢nosti pro spole¢nost
zavaznym. Nedostatek schvaleni prislusného ujednani smlouvy vsak nezputsobuje jeho neplatnost,
ale pouze neucinnost.” ....."Jak plyne z ustalené judikatury NejvysSiho soudu, v rozsahu, v némz
spolecnost uzavie s ¢lenem svého statutarniho organu pracovni smlouvu na vykon cinnosti
spadajicich do pusobnosti predstavenstva, jsou tyto smlouvy neplatné pro rozpor se zakonem.
Uvedené zavéry se beze zbytku prosadi i pro posouzeni vzniku pracovniho poméru jmenovanim.”
1% viz rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 31. 1. 2007, sp. zn. 29 Odo 1200/2005:“ Takova pravidla
vSak musi byt stanovena tak, aby naplriovala ucel ustanoveni § 187 pism. g ObZ, kterym je
kontrola akcionardi nad odménami Clent pfedstavenstva. Ma-li tedy o konkrétni vysi odmény
rozhodovat nékdo jiny, nez valné hromada, musi rozhodnuti valné hromady stanovit objektivni
kriteria, na jejichZz zakladé bude odména uréena, tak aby uréeni vySe odmény nezéleZelo na
libovdli toho, kdo odménu urcuje. Nesplriuje-li rozhodnuti valné hromady uvedené podminky, nelze
Jje povaZovat za rozhodnuti, kterym valnd hromada rozhodla o odmériovani pfedstavenstva ve
smyslu ustanoveni § 187 pism. g) ObZ.“

1 Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, v plathém znéni.



Prvné jmenované doporuceni, jak jiz vyplyvd zjeho nazvu, upravuje systém
odmeénovani ¢lenu spravnich organu koétovanych spole€nosti. Jako hlavni davody pfijeti
kvalitnéjSich odménovacich systému, odrazejici zvlasté ddraz na celkovou
transparentnost systému, vyjmenovava Komise tyto divody/pozadavky:

e Odmériovani je jednou z klicovych oblasti, kde muze dojit u vykonnych ¢&lent
spravnich rad ¢i ¢lent predstavenstev ke stietu zajm( a kde je nutno mit na zreteli
zajmy akcionaru. Systémy odmériovani by proto mély podiéhat vhodné kontrole Fizeni
podnik( zaloZené na odpovidajicich pravech na informace.

o Akcionafi by mél byt poskytnut jasny a podrobny prehled o politice odmériovani
spolecnosti.

e Za ucelem posileni odpovédnosti by méla byt politika odmériovani pfedloZzena k
hlasovani na vyroc¢ni valné hromadé.

e Akcionafum by rovnéz meély byt poskytnuty informace, na jejichz zakladé mohou
povolat jednotlivé C&leny spravnich organu k odpovédnosti za odmény, které
vydélavaji Ci vydélali. Uvefejnéni odmériovani jednotlivych &lend spravnich organt
spolecnosti, a to jak &lenl pfedstavenstva Ci vykonnych C&lent spravni rady, tak
nevykonnych ¢&lent spravni rady ¢i ¢len( dozor¢i rady, za predchozi finanéni rok je
proto ddlezité k tomu, aby akcionaftm pomohlo zhodnotit odmériovani ve svétle

celkové vykonnosti spole¢nosti.

Zakladnim pozadavkem tohoto doporuceni je dale kazdoro¢né navenek zvefejiiované
prohladeni o politice odménovani ve spolecnosti, které by mélo obsahovat alespon tyto
z&kladni informace:

o Vysvétleni vzajemného vztahu proménnych a stalych slozek odmériovani clend
spravnich organd;

o dostatecné informace o vykonnostnich kritériich, na kterych jsou zaloZeny jakékoliv
naroky na opce akcii, akcie ¢i proménné slozky odmén;

e dostatec¢né informace o vazbé mezi odménami a vykonnosti; hlavni parametry a
davody pro vesSkeré systémy roCnich bonusi a jiné nepenézité vyhody;

e popis hlavnich znakt doplrikovych dichodovych systémi ¢i systémi predcasného

odchodu do dtichodu pro &leny sprévnich organii.*?

Dale Komise doporucuje, aby veskeré otazky tykajici se politiky odménovani byly
vyslovhym bodem jednani valné hromady, c¢imZ bude zajiSténa pozadovana

transparentnost. Zde Komise vychazi z modelu, kdy valnd hromada schvaluje obecny

2. 0ddil I, bod 3.3 doporuéeni Komise ¢. 2004/913/ES



ramec politiky odméfovani a rozhodovani o vysi jednotlivych odmén je v kompetenci
jinych organd.

Nadto je Komisi doporu€ovano pravidelné zvefejiiovani informaci o odménovani
jednotlivych &lenl spravnich organu, tedy predevSim o vysSi celkové uplaty, odmény od
Clena koncernu, odmén vyplacenych ve formé podilu na zisku, odhad celkové vyse
nepenézitych vyhod, €i informace o opcich akcii.

V souvislosti s opcemi je doporuCovano: Systémy, podle kterych jsou clenové
spravnich organut odmériovani formou akcii, opci k akciim ¢&i jakymkoliv jinym pravem na
ziskani akcii anebo odmériovani na zakladé pohybu ceny akcii, by mély podiéhat
pfedchozimu schvaleni akcionaril ve formé usneseni na vyro¢ni valné hromadé pred
Jejich prijetim. Schvaleni by se mélo tykat systému samotného a ne poskytovani
konkrétnich vyhod ve formé akcii dle daného systému jednotlivym &lenim spravnich

orgéana. '

Druhé zminéné doporuceni Komise je pro systém odménovani relevantni zejména
tim, Ze upravuje vytvoreni, slozeni a ulohu vyboru pro odmérnovani. Tento vybor by mél
byt ustaven tehdy, pokud se na procesu stanoveni odmeén &leniim spravnich organl a
fidicich osob uclastni spravni nebo dozor€i rada. Mél by byt tvofen nevykonnymi a
pfevazné nezavislymi Cleny spravni Ci dozor€i rady. Jeho hlavnimi Ukoly by mélo byt
predkladani navrhu tykajicich se politiky odmeéfnovani spravnim organim spoleénosti,
spolu s doporuc¢enimi a kritérii hodnoceni, a také predkladani navrhd na individualni
odmény jednotlivych €lenl spravnich organd véetné navrhl na smlouvy s témito osobami
uzavirané, dale téz kontrola odménovani vrcholového vedeni spole€nosti ¢i pobidkovych

program.

Financni krize a selhani Corporate Governance

Financni krize, jejiz hlavni pfi€iny byly popsany v uvodu této prace, ukazala, ze
systém spravy a fizeni obchodnich spoleénosti vytvofeny doposud, byl nedostacujici a
v nékterych ohledech dokonce selhaval.

Jan vyplyva z hodnotici zpravy OECD z Gnora 2009 **, zejména $patné nastaveny
zpUsob odménovani fidicich osob spolecnosti (pfedevsim financnich instituci), ktery byl
orientovan na kratkodobé vynosy, coZz znamena, Ze jednotlivé Fidici osoby byly
odménovany za hospodaisky vysledek spole€nosti za dany rok, a tudiz jejich ochota

podstoupit vySSi riziko( transakce s druhotnymi cennymi papiry — sekuritizace,

* Oddil IV, bod 6.1 doporugeni Komise &. 2004/913/ES
“Grant Kirkpatrick, The Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis. OECD Steering
Group on CG,2/20009.



obchodovani s CDO) pfinasejici kratkodobé vétsi efekt, byla timto znasobena. Jelikoz ve
veétsiné spolecnosti nebyla maximalni vySe odmeény pro ¢€leny spravnich organt nijak
limitovana, s rostoucim rizikem rostly i odmény.

Zprava OECD uvadi, Ze pravé takto kratkodobé orientované motivacni programy pro
odménovani v kombinaci s pojistkami v podobé tzv. ,odmén za selhani“ zpusobily, ze
odmény Fidicich osob byly neumeérné jejich vykonu. | v pribéhu finanéni krize, kdy celkové
zisky spole¢nosti rapidné klesaly, odmény fidicich osob spolecnosti zUstavaly velmi
vysoké. Selhal zde pfedev8im princip CG pozadujici sladéni systému odménovani
fidicich osob a ¢lent spravnich organu s dlouhodobymi cily a zajmy spoleénosti a
zejména se zajmy jejich akcionafu. Zaroven selhal i pozadavek na poskytovani
relevantnich informaci tykajicich se odménovani (zejm. prostfednictvim vyboru pro audit).

Navazujici zprava OECD =z &ervna 2009%°, ktera predklada nékolik st&Zejnich
poznatkl a doporueni pro CG, shrnuje, Ze zakladnim pozadavkem neni, aby se
spole¢nosti do budoucna vyhnuly jakémukoli riziku, jelikoz pravé urcita mira rizika je
hnacim motorem v oblasti obchodu a podnikani, ale aby byly spole€nosti, resp. jeji fidici

osoby byly schopny toto riziko rozumné rozpoznat a uvazit.

Na nastalou situaci byla nucena reagovat také Evropska Unie, jelikoz finanéni krize se
Evropé nevyhnula, ba naopak, evropské spole¢nosti (zejm. evropské finanéni instituce),
jednajice s neumérnym rizikem béhem krize, ale hlavné v dobé pfed krizi, se svym

jednanim vyznamné zaslouzily o prohloubeni trvajici recese.

Komise dne 30. dubna 2009 zvefejnila dvé doporuceni, ktera navazuji na doporuceni
zlet 2004 a 2005 tykajici se kotovanych spoleCnosti a dochazi k de facto shodnym
zavérlim jako zpravy OECD, av$ak apeluji pouze na ¢lenské staty EU.

Prvni doporuceni, které doplhuje systém odménovani nastaveny puavodnimi
doporuéenimi, dopada na koétované spoleénosti.® Druhé doporudeni zroku 2009 jiz
upravuje politiku odménovani v oblasti finanénich sluzeb, pfiéemz pokud jde o finanéni
instituci, jejiz akcie jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, vztahuji se na ni

soubé&zné i doporuéeni pro kétované spoleénosti.*’

'* Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main Messages. OECD,
6/2009

'8 Doporuéeni Komise ze dne 30. dubna 2009, &. 2009/385/ES, kterym se doplnuji doporuceni
2004/913/ES a 2005/162/ES, pokud jde o systém odménovani ¢lenl spravnich organu spolecnosti
kétovanych na burze.

1 Doporuceni Komise ze dne 30. dubna 2009, ¢. 2009/384/ES, o politice odmeénovani v odvétvi
finanénich sluzeb.



Za hlavni divody nutnosti hlubsi upravy politiky odménovani ¢len spravnich organ

Komise uvadi:

o  Politika odmériovani by méla prispivat k dlouhodobé udrzitelnosti spole¢nosti a z toho
vyplyva poZadavek, aby vyse odmény byla pfimo tmérnéa vykonu, priCemz kritéria by
méla zohledriovat i nefinanéni hodnoceni, jako napf. dodrZzovani pravidel a postupd.

e Tzv. proménné sloZzky odmény, tvorici nenarokovou ¢ast odmény, by mély byt vazany
na pfedem stanovena a méfitelna vykonnostni kritéria s moznosti jejich odloZeni.

e Méla by byt stanovena horni hranice vyse proménné sloZky odmény. Pricemz stala
slozka odmény by méla byt dostatecné velikd na to, aby mohla spolecnost
proménnou sloZku zadrzet v pfipadé nepinéni vykonnostnich kritérii

o Pro vyplaceni odstupného, tzv. ,zlatych padakia®, by mélo zasadné platit, Ze je - li
davodem ukonéeni smlouvy neodpovidajici vykon funkce, &i pokud élen spravniho
organu odchazi ze spole¢nosti dobrovolné, odstupné by nemélo byt vyplaceno.
Pokud jiz k vyplaté ,padaku” dojde, méla by byt jeho vySe omezena.

e Odmériovani formou opci na akcie by mélo byt vazano na spinéni predem urcitelnych
vykonnostnich kritérii. Aby se dale predeslo stretim zajmi &lend spravnich organd,
ktefi vlastni akcie spolecnosti, mél by mit tito Clenové spravnich organt povinnost
ponechat si v drZzeni urCitou Cast akcii az do konce svého funkéniho obdobi. Tato
forma odménovani by neméla byt pouZivana v pripadé nevykonnych Clent spravni
rady a ¢lent dozor¢ich rad.

e Prohlaseni o politice odmériovani by mélo byt jasné a srozumitelné. Nad ramec
puvodnich pozadavk( z doporuéeni z roku 2004, by mélo prohlaseni obsahovat
konkrétni vysvétleni vykonnostnich kritérii Ci politiku odstupného.

e  Méla by byt podporovana ucast akcionaft na valnych hromadach a jejich radny vykon
hlasovacich prav.

o Alespori jeden ¢len vyboru pro odmeériovani by mél mit odborné znalosti a zkuSenosti
v oblasti politiky odmériovani. Vybor by mél pri hodnoceni politiky odmeériovani

vyuZivat nezavisly usudek a postupovat estné.

Druhé doporuéeni z dubna 2009 popisuje politiku odménovani ve financnich
institucich. V uvodu textu je shrmovan podil finanénich spole€nosti (zejm. bank,
pojistoven, penzijnich fond(, investiénich spole€nosti, uvérovych instituci,...) na selhani
finanéniho sektoru. Zde, stejné jako ve zpravach OECD, je zdUraznovano nadmeérné
riskovani zptisobené nevhodnymi postupy odménovani.

~Pristup k odmérnovani ve velké ¢asti odvétvi finanénich sluzeb naprosto neodpovidal
zasadam efektivniho a radného fizeni rizik. Tento pristup odmeérioval spise kratkodoby
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zisk a pobizel pracovniky k nepfimérené rizikovym aktivitam, které prinasely kratkodobé
vy88i zisk a vystavovaly finanéni spoleénosti vysSim potencialnim ztratam v del$im
obdobi.®

,Kdyby systémy fizeni rizik a kontroly byly dostatecné silné a ucinné, odrazely by
pobidky k riskovani v podstaté miru tolerance rizika dané finanéni spole¢nosti. JenZe
kazdy systém fizeni rizika a kontroly ma sva omezeni a, jak ukézala financni krize,
nemusi spravné reagovat na rizika vytvarena nevhodnymi pobidkami, a to z duvodu
rostouci slozitosti rizik a rozmanitosti zplsobd, jimiz Ize rizika podstupovat. Nasledkem
toho je, Ze bézné funkcni oddéleni provoznich jednotek od pracovnik( odpovidajicich za

systémy Fizeni rizika a kontroly je sice nezbytné, ale jiz nepostaéujici.,*

V tomto doporuceni tedy Komise navrhuje v zasadé stejné pozadavky jako pro
kétované spolecnosti, avSak modifikované s ohledem na velikost, charakter a slozZitost

¢innosti financ¢ni spole¢nosti.

V souvislosti s t&émito doporu€enimi v8ak vyvstava otazka, do jaké miry budou Clenské
zemé tato doporuceni ve svych upravach reflektovat. Jak totiz vyplyva ze studii a
z podoby pravnich Uprav €lenskych statd, odezva na doporuceni z let 2004 az 2005 byla
velmi vlazna a doporucéeni zustala az na nékolik vyjimek (napf. Irsko, Nizozemi, Velka
Britanie) nevyslySena.

Jak vyplyva ze zpravy Komise?, nejméné polovinu doporugeni provedla pouze
mensina ¢lenskych stat (9 stat). Rada &lenskych statil (véetné Ceské Republiky) tehdy
dosud pracovala Ci dnes stale pracuje na zavedeni (nékterych) doporuceni do svého
prava nebo kodexu fizeni a spravy podnika.

Na zakladé vySe zminéné zpravy, byla v puli roku 2010 vydana Evropskou komisi
také Zelena kniha.?! Tato Zelena kniha shrnuje v8echny otazky popsané vyse. V zasadé
se posouzeni Komise neli§i od zavérd OECD. Pozadavek hlubsi Gpravy at jiz v pravidlech
jednotlivych spole¢nosti &i v pravni upravé ¢Elenskych statl kniha pfisuzuje pro oblast
fizeni rizik, pro organy dohledu a informacni povinnosti v ramci spolecnosti i navenek,

ulohu akcionaf, politiku odménovani a dalsi.

'® Bod (3) doporuéeni 2009/384/ES.

' Bod (4) doporuéeni 2009/384/ES.

20 Zprava Komise Evropskému Parlamentu, Radé, EHSV a Radé regiont, ze dne 2. ¢ervna 2010,
KOM (2010) 385. ,Clenské staty byly vyzvény, aby do dne 31. prosince 2009 pfijaly potfebné
opatfeni na podporu uplatriovani doporuceni z roku 2009, napfiklad prostfednictvim pravnich
prfedpisti nebo pravidel tykajicich se osvédcenych postupt zaloZzenych na zasadé ,dodrzuj nebo
vysvétli“

ZIV Zelena kniha Evropské komise — Sprava a fizeni podniku ve financnich institucich a politika
odmériovani, ze dne 2. Cervna 2010, KOM (2010) 285.
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Pro doplnéni dodejme, Z2e Zelenou knihu pfijala Evropska Komise také pro oblast
auditu. ?* ,Audit by se mél spolu s viddnim dohledem a podnikovou spravou a fizenim stat
klicovym prvkem prispivajicim k finanéni stabilité, nebot pravé audit poskytuje ujisténi o
vérohodnosti informaci tykajicich se financni situace vSech podniku. Toto ujisténi by mélo
snizit riziko nespravné vykazanych adaji, a tudiz pomoci snizZit naklady, které by v
pfipadé nespravnosti mohly vzniknout nejen pfimo zainteresovanym subjektum podnikt
ale i celé spolec¢nosti. Dusledny a nekompromisni audit je klicem ke znovuobnoveni
duvéry i davéryhodnosti trhu - pomaha chranit investory a sniZovat kapitalové naklady
podniku.*

24. listopadu 2010 Evropsky Parlament a Rada pfijaly smérnici novelizujici smérnice
upravujici otazky kapitalového trhu a odmériovani, ktera je Gginna jiz od 1. ledna 2011%®
Pravidla pro odméfovani dle této smérnice dopadaji na pracovniky s vyznamnym vlivem
na celkovy rizikovy profil finanéni instituce, zejména tedy na ¢leny spravnich organ(
spole¢nosti, resp. na ¢leny pfedstavenstva nebo dozoréiho organu spolecnosti,
zaméstnance ve vrcholném vedeni (fidici osoby) a zaméstnance ve vnitfnich kontrolnich
funkcich (zejm. ve vyborech). Navic vyplaceni odmén a mzdova politika se touto smérnici
fidi zpétné jiz od roku 2010.

Jako hlavni pfinos pro oblast odmériovani, se v navaznosti na poZzadavky doporuceni
Komise z roku 2009, u osob jmenovanych vySe, zavadi oddaleni naroku na podstatnou
¢ast pohyblivé (nenarokové) slozky odmény. (Nejméné 40 % této odmény ma byt
oddaleno alespori do nasledujicich tfi az péti let. V pfipadé, ze Cast pohyblivé slozky
odmény dosahuje mimofadné vysokého objemu, ma byt oddaleno alespori 60 % této
odmény). PFficemz velikost nenarokové slozky bude tvofit max. 50% celkové vySe
odmeény. Dale smérnice pozaduje, aby nejméné polovina odlozené a polovina neodlozené
pohyblivé slozky odmény byla tvofena kombinaci cennych papird (opce na akcie) nebo
jinych nepenéznich finanénich nastroji. Navic jsou spole€nosti povinny pfijmout takova
opatfeni, ktera jim v pfipadé nepfiznivé finanéni situace umozni snizit nebo odejmout jiz
pfiznanou pohyblivou slozku odmény.

Vzhledem k povaze smérnice, dana pravidla budou v blizké dobé& promitnuta
v pravnich fadech Clenskych stat. Otazkou zlstava, jak budou ¢lenské staty reagovat na
dal$i pozadavky na hlubSi Upravu spravy a fizeni spolecnosti (pozadavky OECD,

Komise).

22 7Zelena kniha Evropské Komise - Politika v oblasti auditu: pouceni z krize, ze dne 13. fijna 2010,
KOM (2010) 561.

3 Smérnice Evropského parlamentu a Rady &. 2010/76/EU, ze dne 24. listopadu 2010, kterou se
méni smérnice 2006/48/ES a 2006/49/ES, pokud jde o kapitalové poZzadavky na obchodni portfolio
a resekuritizace a o dohled nad zasadami odmériovani.
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Reflektovani novych pozadavkt na Corporate Governance v Ceské republice

V Ceské republice je v soudasnosti pfipravovana nova podoba Kodexu Corporate
Governance, na padé Ceské narodni banky. JelikoZz souasny kodex z roku 2004 je
v mnohych ohledech pfekonany (vétSina jeho pozadavku je jiz soucasti pravniho fadu
CR), je nutné reagovat na vystupy a hodnoceni krize. Opét si Ize klast otazku, zda i pfi
nové podob& Kodexu, bude tato Uprava spoleénostmi v Ceské republice reflektovana.
V Ceském prostiedi jsou totiz jiz ,tradi€né&“ pravidla Corporate Governance, az na vyjimky
v podobé velkych kapitalovych spole€nosti, opomijena.

Pozadavky smérnice z listopadu 2010 jsou nyni promitnuty do vyhlasky CNB &.
123/2007 Sb., o pravidlech obezfetného podnikani bank, spofitelnich a udvérnich
druzstev a obchodnikl s cennymi papiry, novelou €. 380/2010 Sb. Pfiloha &. 1a vymezuje
podrobnéji nékteré poZzadavky na odménovani.

.Zasady a postupy odmériovani:

a) podporuji fradné a efektivni fizeni rizik a jsou s nim v souladu,

b) nepodnécuji k podstupovani rizika nad ramec miry rizika akceptované povinnou

osobou,

c) jsou v souladu se strategii podnikani, cili hodnotami a dlouhodobymi zajmy

povinné osoby,

d) zahrnuji opatreni k zamezovani stfetum zajmd v souvislosti s odmériovanim a

e) zajistuji, Zze pohyblivé slozky odmény jako celek neomezuji schopnost povinné

osoby posilit kapital **

Pfiloha dale stanovi kontrolu politiky odménovani pfislusnym dozoréim organem a
prfedpoklada zfizeni vyboru pro odménovani, také popisuje méfeni vykonnosti v
souvislosti s odménovanim, a dale reguluje fixni a variabilni slozky odmény popsané v
listopadové smérnici. Lze shrnout, Ze novela vyhlasky timto vytvofila flexibilni systém
pravidel odménovani zohlednujici zejména pozadavek proporcionality a transparentnosti
a reflektuje rozdilnost povahy jednotlivych finanénich spoleénosti v zavislosti na jejich
velikosti a charakteru.

Pro uplnost Ize upozornit, jako vzor Upravy v Elenském staté EU, na pravni Upravu

odmeénovani v Némecku, kde byla doporuc¢eni Komise reflektovana velmi zahy. V zakoné

%4 Bod 2 pfilohy 1a, vyhlasky &. 123/2007 Sb.
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o vhodném odménovani vrcholovych manazert spolecnosti je zabudovan pozadavek na

provazanost vy$e odmén s dosahovanym vykonem konkrétni fidici osoby spoleénosti.?®

Zaver

Zavérem lze fici, ze financni krize byla doposud nejvétsi provérkou fungovani pravidel
Corporate Governance, zejména v oblasti Fizeni rizika, tzv. risk managementu a
odménovani fidicich osob spole¢nosti. Na spoleCnostech samotnych, jejichz vule
dodrZovat pravidla vhodné spravy a fizeni by méla byt posilovana predevsim zvySenim
prestiZze v pfipadé dodrZzovani téchto pravidel, zalezi, zda se revidovany systém vyse
vyty&enych pravidel a doporuéeni stane vSeobecné uznavanym standardem. Dale jsou na
fadé téz jednotlivé staty, které maji moznost tuto efektivni politiku zakomponovat jako
soucast svého mandatorniho prava.

Vlivem poucéeni z nasledkd probéhnuvsi krize vsak lze pfedpokladat, Ze pozadavek
efektivni, transparentni a proporcionalni politiky odménovani jako soucasti spravy a fizeni

spolecnosti se stane brzy vSeobecnym konsenzem napfi¢ celou podnikatelskou sférou.

> Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG), BGBI. | S. 2509 (Nr. 50), uéinny
od 5. srpna 2009.
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