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Uvod

Vyse odmén pro vedouci pracovniky je v soucasné akademické, politické i medidlni diskusi
pomérn¢ frekventovan¢ diskutovanym tématem. Toto téma je Casto uchopeno zejména
levicovymi ekonomy (napft. Piketty, 2015) ¢i politiky, kteti kritizuji zejména rozSifovani
nuzek mezi bohatymi a chudymi a dlouhodoby trend akumulace bohatstvi do skupiny ¢im dal
uzsiho mnozstvi lidi. Tyto tlaky kulminuji primarné v obdobich ekonomickych propadi, kdy
téma rezonuje s velkym mnoZstvim krizi postizenych jedinci.

Podivame-li se na realnéd data, zjistime, ze v prub&hu Casu skute¢né dochézi ke zvysujici se
akumulaci pfijmi do rukou jednoho procenta nejbohatSich jednotlived. Divody takového
vyvoje zatim nejsou zcela zifejmé. Podle odbornikli zabyvajicich se timto fenoménem
(FRYDMAN, Carola and JENTER, 2010) lze spatfit pti¢inu v souhfe n¢kolika faktor, a to
globalizace, vzrustajici rozdily na urovni lidského kapitalu, pfiliv imigrantli z rozvojovych
zemi, klesajici vliv odborovych svazii a celkovd zména socialnich norem.

Nasledujici graf ¢. 1. znazorfiuje vyvoj podilu pfijmu jednoho procenta osob s nejvyssimi
pfijmy na narodnim dichodu v USA, Rusku, Némecku, Cin¢ a na Novém Zélandu v letech
1980 — 2015.

*Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu Fakulty financi a ugetnictvi VSE, ktery je
realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.
Ing. Jakub Masek - doktorand; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi
a ucetnictvi, Vysoka Skola ekonomicka v Praze.

“ Ing. Radana Smidova, Ph.D. — odborny asistent; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi
a ucetnictvi, Vysoka Skola ekonomicka v Praze.

! Namatkou lze uvést napf. protestni hnuti Occupy Wall Street, které v obdobi dohry svétové finanéni krize
kritizovalo pfijmovou a majetkovou disparitu v USA a dozadovalo se rovnéjsi distribuce bohatstvi napiic
spolecnosti, tvorby vys$§tho mnozstvi pracovnich mist, bankovni reformy a odpousténi nekterych dluhovych
zé&vazkl (napft. studentské pajcky).
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Graf ¢. 1. Podil pFijmu procenta osob s nejvysSimi prijmy (jako % narodniho
dichodu)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z World Wealth and Income Database (2015)

Vyvoj celkové vySe kompenzace vedoucich pracovniki

V této souvislosti je tfeba se zminit i o dramaticky rostoucich rozdilech v odménovani
mezi vedoucimi a béZnymi pracovniky. Zde doslo v poslednich padesati letech k masivnimu
nariistu nerovnosti, kterd byla s vyjimkou obdobi po splasknuti dot-com bubliny a po padu
banky Lehman Brothers, tazena kontinualné rostoucim by¢im trhem.?

Podle vyzkumu ekonomt Mishela a Davise (2014) vzrostla celkovd kompenzace pro
vykonného feditele spolecnosti mezi lety 1978 az 2013 po zapocteni inflacniho vyvoje
0 937 %.® Tento vyvoj byl dvojnasobny oproti ristu akciového trhu za identické obdobi
a dramaticky Z}:)fedbéhl 1 vyvoj odmén béZnych pracovnikil, které po zapocteni inflace vzrostly
jen 0 10,2 %.

2 MISHEL, Lawrence a DAVIS Alyssa: CEO pay continues to rise as typical workers are paid less. Economic
Policy Institute [online]. 2014 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z: https:/files.epi.org/2014/ceo-pay-continues-to-
rise.pdf

% Jedna se o celkovou vyii kompenzace primérého vykonného feditele jedné z 350ti nejvétsich korporaci
v USA.

* FRYDMAN, Carola and JENTER, Dirk: CEO Compensation. Rock Center for Corporate Governance at
Stanford University [online]. 2010 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1582232
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Graf ¢. 2. Pomér vySe ohodnoceni vedoucich / béznych pracovnika v 350ti
nejvétsich spolecnostech v USA (z hlediska vySe trZeb)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z Economic Policy Insitute

Z grafu €. 2 vyplyva, ze Groven celkové vySe kompenzace vedoucich pracovnikli je béhem
pribéhu hospodaiského cyklu znaéné rezistentni a setrvale roste. Na rozdil od zakladnich
podkladnich fundamentalnich faktori jako jsou provozni vykonnost spolecnosti ¢i tvorba
dlouhodsobé hodnoty pro akcionare, které jsou diktovany primarné ekonomickymi a trznimi
faktory.

Zajimavé zavéry nabizi i struktura kompenzace, ktera je zndzornéna v grafu ¢. 3.
Z grafu, je ziejmé, Ze klicovym faktorem strmého ristu kompenzace (zapo€atym v pribchu
sedmdesatych let) byla primarné ¢im dal extenzivnéji vyuzivand odménovaci slozka v podobé
akcii a akciovych opci, kterd diky setrvale rostoucimu by¢imu trhu zptsobila
nékolikanasobny rist celkové kompenzace. °

® S vyjimkou piipadi jako obdobi po splasknuti dot-com bubliny na prelomu tisicileti nebo padu banky Lehman
Brother v roce 2008.

® FRYDMAN, Carola and JENTER, Dirk: CEO Compensation. Rock Center for Corporate Governance at
Stanford University [online]. 2010 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1582232
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Graf ¢. 3. VySe a struktura kompenzace Vykonny;ch Fediteld 1936 — 2005 (v mil.
USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data ze CEO Compensation

Na zéklad¢ téchto skute¢nosti povazujeme za vhodné rozvifit seridzni akademickou debatu na
téma spravného ndvrhu struktury a implementace odménovani vedoucich pracovnikd.
Dulezitou roli v této problematice sehraje zejména celkové nastaveni vSeobecnych platnych
principl pro zvefejiiovani vySe odmeén a jejich komunikace ze strany vSech zainteresovanych
stakeholderi.®

Podle spole¢nosti Deiloitte (2020) je proto v ramci navrhu struktury celkové kompenzace pro
vedouci pracovniky nutné zdiraznit pfedevSim vztah mezi vykonnosti spolecnosti a jeji
hodnotou s vysi této kompenzace. A to zejména z toho divodu, Ze v obdobi ekonomického
poklesu toto spojeni obvykle ptestava platit.9

Nasim cilem v tomto ¢lanku proto bude zminéné faktory rozebrat a na zédklad€ datovych sad
z némeckého akciového trhu analyzovat a zhodnotit strukturu celkovych kompenzaci pro
vedouci pracovniky némeckych spolecnosti.

V posledni dobé byva €asto diskutovana role tzv. komisi pro odméiovani, kter¢ by mély cely
proces spravedlivého a transparentnitho navrhu a implementace mechanismi vypoctu
celkovych kompenzaci zajistit a provést. Jejich ukolem je dohliZzet primarné na proces
spravného vyty€eni strategickych cili spolecnosti a adekvatniho navrhu odmény vzhledem
k velikosti spole¢nosti a jejimu zisku.

Zejména v dnes$ni dobé v souvislosti s propuknutim pandemie SARS-CoV-2 se spoleénosti po
celém svété ocitly ve strategicky a provozné velmi sloZitém prostiedi. Je proto nutné, aby pii
vypoctu celkové kompenzace dochdzelo k vyvdzeni celkové vykonnosti spolecnosti

” Graf ukazuje vys§i medianu kompenzace vykonnych feditelii a jeji celkovou strukturu u 50ti nejvétsich firem
v USA v daném obdobi (z hlediska trzeb). Uvedena kompenzace je vzdy pfepocitana na hodnotu USD z roku
2000.

8 Tedy samotnymi vedoucimi pracovniky, spravnimi ¢i dozoréimi radami, akcionafi a médii.

° Deloitte Executive Compensation Report: Shareholder alignment, company performance and executive pay.
Deiloitte [online]. 2020 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z: https://www2.deloitte.com/za/en/services/consulting-
deloitte/deloitte-executive-compensation-report-2020.html
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s celkovou kompenzaci pro vedouci pracovniky a nastaveni efektivniho ramce pfi
. . . - . .o 10
implementaci navrzenych odménovacich mechanisma.

Struktura kompenzace pro vedouci pracovniky

Vzhledem ktomu, Ze je celkova kompenzace vzdy segmentovand do ruznych
ptijmovych slozek, je na misté si jeji strukturu roz€lenit a jednotlivé ¢asti diikladné rozebrat.
Uvedenou strukturu lze charakterizovat jako standardni podobu kompenzace vedoucich
pracovnikii ve spolenosti, ktera je kotovana na kapitalovém trhu. ™

e Zakladni slozka kompenzace — zakladni platova slozka, kterd je garantovana
smlouvou o vykonu funkce, navysend o odvody socialniho a zdravotniho pojisténi.

e Vykonnostni slozka kompenzace — nenarokova platova slozka, jejiz vySe se
odviji od kratkodobych i dlouhodobych provoznich vysledkl spole¢nosti (zalezi
na nastaveni KPIs).'? Dilezité je, aby bylo nastaveni cilenych vysledkli optimalni
a nedochézelo k vyty€eni malo ¢i pfili§ ambicidznich cilii. Kratkodobé cile jsou
urovany anudlné¢ a odménuji za cile dosazené v prubéhu obdobi jednoho
kalendarniho roku. Dlouhodobé cile jsou pak poskytovany za vykony béhem
obdobi nékolika let, které jsou v souladu s dlouhodobou strategii spole¢nosti.

e Ostatni finan¢ni a nefinanéni plnéni — do této slozky patii veskeré naklady
a platby, které souvisi s vykonem funkce — ndklady na reprezentaci, ostatni
finan¢ni a nefinanéni kompenzace, ostatni benefity atd.

e Kompenzace ve formé vlastniho kapitalu — kompenzace v této podobé je
aplikovana predevs§im proto, aby doslo ke sjednoceni zajmii managementu
spolecnosti a akcionafi.® V praxi to vypada tak, Ze vedouci pracovnik ziskd urcité
mnozstvi akcii ¢i dostane moznost vyuzit op¢éniho prava k jejich nakupu za predem
determinovanou cenu, tzv. strike price."

Vzhledem ke znacné komplexnosti je mnohdy pomérné tézké urcit, jak je celkova odméena
vedouciho pracovnika (zejména v piipad€ nabyti vlastnického prava k akciim ¢i akciovym

19 Deloitte Executive Compensation Report: Shareholder alignment, company performance and executive pay.
Deiloitte [online]. 2020 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z: https://www2.deloitte.com/za/en/services/consulting-
deloitte/deloitte-executive-compensation-report-2020.html

1 To je vhodné zejména s ohledem na nasi piipadovou studii, kterd se zamé&Fuje na spolecnosti kotované na
némeckém akciovém trhu.

12 Indikatory finanéni vykonnosti ziistivaji dominantnim faktorem pii hodnoceni spole¢nosti. Oviem dnes se &im
dal castéji vyuZzivaji i ne-financni KPIs zaméfené na faktory jako CSR, dosahovani kvalitativnich cild,
spokojenost zakazniku, spokojenost zaméstnanct atd.

3 FARMER, Roger a Ralph WINTER. The Role of Options in the Resolution of Agency Problems: A
Comment. The Journal of Finance. 1986, XI(5).

1 Studie vétsinou ukazuji to, Ze s rostouci velikosti spole¢nosti je standardng vyssi podil celkové odmény
vV podob¢ vykonnostni slozky — vykonnostni platové slozky a akcii ¢i akciovych opci.
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opcim). Podle studii spolec¢nosti Deiloitte (2020) by mél byt pomér mezi zékladni
a vykonnostni slozkou kompenzace ptiblizné 50 : 50.1

V piipadé, Zze bychom chtéli managementu nastavit agresivnéj$i strategii, mohli
bychom dojit az k poméru 30 : 70 ve prospéch vykonnostni slozky. Takovy pfistup by vSak
mohl znaéné zvysit rizikovy profil spolecnosti a ohrozit zakladni cil v podobé dlouhodobé
tvorby hodnoty pro akcionare.

Pokud je vykonnostni slozka nastavena tak, Ze manazeti dostavaji bonusy pouze, kdyz
prekroci urcity benchmark, existuje vysoka pravdépodobnost, ze budou podstupovat piilisné
riziko.

Vykonnostni cile v podob¢ trzeb, provozniho zisku EBITDA, ¢i provozniho cashflow
mohou byt zahrnuty jak v kratkodobych, tak dlouhodobych cilech spole¢nosti. Je vSak tieba
cile nastavit tak, aby byla vykonnostni slozka odmény skutecné udélovana za dlouhodobé
udrzitelnou tvorbu hodnoty nikoli jako odména za volatilitu.

Debata ohledné vyse odmén je samoziejmé véci vyjednavani, ve kterém je inherentné
zahrnuta zna¢nd aroven flexibility, v jejichz mantinelech mohou jednotlivé strany urcovat
svoji vyjednavaci strategii. To znamena jednat o celkové vysi odmény a jejim konkrétnim
rozd¢leni na zakladni a vykonnostni slozku.

Povazujeme za dulezité, aby meély spolecnosti v ramci urCovani strategie pro
odménovani urCitou flexibilitu, uroven stanovend fixnimi benchmarky je svazujici. Vyse
odmény vSak obvykle byva fizena spiSe vzajemnym poméfovanim kompenzaci mezi
vedoucimi pracovniky, bez ohledu na to, zda je takova odména férova a adekvatni.

Doporucujeme vzdy pométfovat celkovou roc¢ni kompenzaci vedoucich pracovniki
s celkovou navratnosti pro akcionaie a pro spole¢nost. Za optimalni povazujeme stav, kdy
dochazi k sjednoceni z4jmi managementu a akcionaii kompenzaci ve formé vlastnického
podilu, tedy ziskani akcii ¢1 akciovych opcnich prav.

Cim vice je vedouci pracovnik seniorni, tim vice by méla byt odména orientovana
k vykonnostni platové slozce a za vykony, které jsou vztazené k dlouhodobym cilim, nikoli
ke kratkodobym provoznim vykontim.

I kdyZ dohled nad strukturou kompenzace standardné zajiSt'uje spravni ¢i dozor¢i rada
(s ohledem na formu fizeni spole¢nosti — monoteisticky ¢i dualisticky model), je aktualnim
trendem ustanoveni tzv. komisi pro odménovani (viz vySe v textu), které cely proces navrhu
struktury kompenzace a jejiho plnéni zastit'uji.

Diskuse ohledné¢ vySe odmén jsou obvykle brany staticky a vztahovany pouze
k danému roku. Abychom ale do Gvahy zahrnuli slozky jako napf. zajisténi udrzitelné
vykonnosti podniku, je zapotiebi dynamicky pfistup, kdy upfednostiiujeme dosahovani
strategickych cilii, (KPIs jsou nastaveny na del$i casové obdobi). Za plnéni téchto cilt je
obvyklej$i odména ve formé akcii nikoliv ve formé finan¢niho plnéni.

> Deloitte Executive Compensation Report: Shareholder alignment, company performance and executive pay.
Deiloitte [online]. 2020 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z: https://www2.deloitte.com/za/en/services/consulting-
deloitte/deloitte-executive-compensation-report-2020.html
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V piipadé odmény ve formé akcii je nutné uvazovat i nad zménou celkové majetkové
pozice daného manazera v ptipadé volatility akciového titulu. Proto je dilezité reflektovat, jak
velkou majetkovou pozici v podobé akcii ma a o jak velkou ¢ast jeho celkového majetku se
jedna. Muze totiz nastat riziko, Ze manazer za¢ne vnimat zmény v podniku a akciovém vyvoji
optikou své vlastni pozice.16

Zikladni principy pri sestavovavni kompenzacni strategie

Povazujeme za dulezité, aby méla kompenzacni strategie vedoucich pracovnikii
piimou souvislost se strategickym sméfovanim spolecnosti, udrzitelnou tvorbou hodnoty pro
akcionafe, provozni vykonnosti spole¢nosti a odménou pro ostatni stakeholdery.

Celkové je nutné vidét kompenzaéni strategii v SirSim kontextu tak, aby doslo
k nalezeni optimalniho stavu pro vSechny ztcastnéné. Poradenska spole¢nost Deiloitte (2020)
proto sestavila vycet péti nasledujicich principa, jejichz aplikace je pro dosazeni tohoto stavu
17
nezbytna.

e Odménovani musi byt vsouladu se zdjmem akciondii spolecnosti tvofit
hodnotu.

e Dozor¢i ¢i spravni rada musi zajistit nastaveni a implementaci spravné
kompenzacni  strategie, risk managementu, hodnoceni  vykonnosti
managementu a kontrolu vyse celkovych odmén.

e Komise pro odménovani musi zajistit, ze dochazi k ochrané zajmt akcionatit
ve vztahu ke struktuie a vysi celkové odmény. Celkova kompenzace by méla
byt stanovena s ohledem na celkovou vykonnost spolecnosti a ve vztahu k jeji
strategii a rizikovému profilu. Velikost kompenzace je dalezité posuzovat i ve
vztahu K vysi plati ve zbytku spole¢nosti a nakladd pro akcionafe.

e Kompenzacni strategic by méla byt v souladu s celkovou strategii a tvorbou
hodnoty. Prili§ vysoka €1 pfili§ nizka aroven odmény muizZe snizit efektivitu
celé spolecnosti ¢i ovlivnit jeji reputaci. Komise pro odménovani musi uvazit
vysi odmeény 1 s ohledem na dopady na finan¢ni situaci spolecnosti, investicni
a kapitalové potieby spolecnosti a planované dividendy.

e Struktura celkové kompenzace by méla byt jednoducha a snadno vysvétlitelna,
zaméfend na dlouhodoby horizont, nékladové efektivni, posuzovatelna
V kontextu trZzniho prostfedi, vykonnosti spolecnosti a jeji velikosti. Pfi navrhu
a implementaci strategie je nutné mit na paméti, Ze akcionaii a management
maji rozdilné zajmy — zejména ve vztahu k Casovému horizontu, neuspéchu
novych projektli a nedosahovani planovanych vysledkt. Je proto nutné opatrné
balancovat fixni a variabilni ¢ast kompenzace, vyvarovat se odménovani
neuspechu a davat prioritu zaméfeni na dlouhodoby horizont.

'8 Deloitte Executive Compensation Report: Shareholder alignment, company performance and executive pay.
Deiloitte [online]. 2020 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z: https://www2.deloitte.com/za/en/services/consulting-
deloitte/deloitte-executive-compensation-report-2020.html

7 Deloitte Executive Compensation Report: Shareholder alignment, company performance and executive pay.
Deiloitte [online]. 2020 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z: https://www2.deloitte.com/za/en/services/consulting-
deloitte/deloitte-executive-compensation-report-2020.html
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e Tyto obecné principy vznikly zdlouholetych debat mezi manazery,
instituciondlnimi  akcionafi, akademiky a dalSimi pfedstaviteli svéta
businessu.'®

Odménovani vedoucich pracovnikii na némeckém kapitalovém trhu

Jako pfipadovou studii, na které bychom popsané principy a pravidla chtéli
demonstrovat, jsme si pro snadnou dostupnost dat a podobnost s ¢eskym prostiedim vybrali
odménovani Clenti predstavenstev a dozorCich organt spolecnosti, které jsou koétovany na
némeckém akciovém trhu (na datovych sadach za obdobi 2013 — 2017). Ziskame tak pohled
na velikost a strukturu ohodnoceni v analyzovanych spole¢nostech.

Vybrané indexy v podobé¢ DAX, MDAX a SDAX méfi vykonnost 130 nejvétSich
a nejvice likvidnich spolecnosti v tradi¢nich sektorech obchodovanych na némeckém
akciovém trhu.™

Tab. 1: Trzni kapitalizace analyzovanych spole¢nosti (v mil. EUR)

Pocet Dolni Horni
Velikost Index spole¢nosti Min kvartil Median kvartil Max
Velka DAX 30 6577 19 823 33795 66 815 112 304
Stiedni MDAX 50 1785 3464 6 052 9139 64 361
Mala SDAX 50 490 819 1214 2185 6116
Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)
Graf ¢. 4. Vyvoj akciovych indexit DAX, MDAX a SDAX
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Zdroj: Yahoo Finance (2020)

'8 Deloitte Executive Compensation Report: Shareholder alignment, company performance and executive pay.
Deiloitte [online]. 2020 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z: https://www2.deloitte.com/za/en/services/consulting-
deloitte/deloitte-executive-compensation-report-2020.html

Y Deutsche Bérse Group: DAX Indices [online]. [cit. 2020-08-16]. Dostupné z: https://www.deutsche-
boerse.com/dbg-en/products-services/ps-indices-analytics/ps-dax-indices
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Diivodem pro naSe zaméfeni na némecky kapitalovy trh je mimo jiné i to, Ze
v Némecku plati tzv. dualisticky model fizeni spolecnosti, kdy ptredstavenstvo zajistuje
exekutivni funkci a dozoréi rada funkci kontrolni. Tento druh fungovani je v CR ve vétsing
ptipadli aplikovan také (i kdyz se lze obcas setkat i s monoteistickym modelem fizeni
spolecnosti).

Prvni z analyzovanych datovych sad bude median celkovych nékladii vynalozenych na
predstavenstvo a dozor¢i radu a jejich vyvoj v pribehu ¢asu. Vzhledem k dobrym vysledkiim
jednotlivych indexii a celkové pozitivnimu ekonomickému vyvoji je patrny mirny rast. Déle
je pak zfejmé, ze celkova vySe kompenzace pro fidici orgdny spolecnosti roste spolu
s velikosti spolecnosti.

Tab. 2: Median celkové vySe kompenzace pro Fidici organy na akciovém indexu DAX

(v EUR)

2014 2015 2016 2017
Dozoréi rada 2 682 724 2533 528 2 591 339 2 602 483
Piedstavenstvo 18030479| 19356168| 23663683| 25874 346
Ridici organy celkem 20937559| 22337406| 26370364| 27982380

Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)

Tab. 3: Median celkové vySe kompenzace pro Fidici organy na akciovém indexu MDAX

(v EUR)
2014 2015 2016 2017
Dozor¢i rada 1048 998 1042 594 1140594 1142 127
Piedstavenstvo 6 651 545 6 175 356 6 881 787 8577 707
Ridici organy celkem 8 453 573 7017 613 8 100 668 9 799 826

Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)

Tab. 4: Median celkové vySe kompenzace pro Fidici organy na akciovém indexu SDAX

(v EUR)

2014 2015 2016 2017
Dozoréi rada 640 440 823 488 990 761 935 185
Ptedstavenstvo 2 565 143 2 755 973 3887 662 3667 380
Ridici orgény celkem 2 888 710 3072538 4 472 683 4087 292

Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)
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Graf ¢. 5. Median celkové vySe kompenzace pro Fidici organy (v EUR)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)

Dalsi z analyzovanych indikatord bude pomér v kompenzaci mezi statutarnimi a kontrolnimi
organy. Tento pomér mize do urcité miry indikovat relativni silu statutarniho vii¢i dozor¢imu
organu. Pomér je obecné vyssi u uspésnych firem, vzhledem ke skutecnosti, ze je odména
predstavenstva vzdy spojena vice s vysledky spole¢nosti, nez v ptipadé dozor¢i rady.

Graf ¢. 6. Pomér v kompenzaci statutarnich / kontrolnich organt
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)

Déle budou nasledovat datové sady s vysi kompenzace pro ¢leny jednotlivych organt se
zvlastni pozornosti na post piedsedy.
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Tab. 5: VySe kompenzace pro jednotlivé ¢leny statutarnich a kontrolnich organu
spole¢nostni na akciovém indexu DAX

2014 2015 2016 2017
Predseda dozor¢ni rady 309 530 310 452 310 526 325 459
Clen dozor¢i rady 140 922 125 327 138 552 147 626
Predseda predstavenstva 5407 589 5478 021 5532 649 6 136 995
Ostatni ¢lenové predstavenstva 2910 069 2 849 470 2930 499 3 256 598

Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)

Tab. 6: VySe kompenzace pro jednotlivé ¢leny statutarnich a kontrolnich organi
spole¢nostni na akciovém indexu MDAX

2014 2015 2016 2017
Predseda dozor¢ni rady 168 643 178 185 189 850 187 765
Clen dozoréi rady 80 374 78174 85 528 87 924
Predseda ptredstavenstva 2 329 879 2418 731 2470073 2 737 866
Ostatni clenové predstavenstva 1 356 169 1 356 955 1426 617 1 581 383

Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)

Tab. 7: VySe kompenzace pro jednotlivé ¢leny statutarnich a kontrolnich organu
spole¢nostni na akciovém indexu SDAX

2014 2015 2016 2017
Piedseda dozor¢ni rady 71272 79 859 100 008 100 141
Clen dozoréi rady 41 760 43 722 49 604 50 340
Predseda ptredstavenstva 984 753 1206 870 1389 115 1452 050
Ostatni clenové predstavenstva 640 440 823 488 990 761 935 185

Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)
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Graf ¢. 7. Pomér v kompenzaci mezi predsedou dozor¢i rady a ¢lenem dozorci rady
a predsedou predstavenstva a ¢lenem predstavenstva
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)

Poslednim datovym setem je konkrétni struktura kompenzace pro piedstavenstvo spolec¢nosti.
Zde je zajimavé pozorovat to, Ze s rostouci velikosti spolecnosti je udélovana véEtsi mira
kompenzace v podobé nenarokové vykonnostni slozky. To odpovida zavérim z vétSiny
svétovych studii, které se strukturou kompenzace zabyvaji (napf. FRYDMAN, Carola and
JENTER, 2010).

Graf ¢. 8. Struktura celkové kompenzace predsedy piedstavenstva
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)
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Graf ¢. 9. Struktura celkové kompenzace ¢lent predstavenstva
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)

Zavér

Odménovani vedoucich pracovnikl se v pribéhu posledni dekédy stalo jednim ze zdsadnich
spolecenskych témat. Diivodem je zejména kontinualn€ rostouci vySe kompenzace, kterd se
¢im dal vice vzdaluje platim béznych pracovniki, a jejiz vyse se jevi jako rezistentni vici
hospodaiskému vyvoji.

Hlavni pfic¢inou stojici za ristem celkové kompenzace je primarné jeji struktura, ktera je
poskytovana nejen ve formé financniho plnéni, ale 1 ve formé akcii a akciovych opci, jejichz
hodnota rostla spolu s ristem celého akciového trhu.

Zde je ovSem nutné upozornit na to, ze poskytovani odmény ve formé vlastnického podilu je
teoreticky spravné, mélo by sjednotit strategické zajmy managementu a akcionarii spole¢nosti
a vyfresit tak problematiku zastoupeni. Kompenzace v této podobé je tedy podporovana naptic¢
akademickou obci a je dnes soucasti mainstreamové teorie.

V obecné roviné by mély byt odmeénovaci mechanismy nastaveny tak, aby byly v souladu se

z4jmy akcionait, strategii spolecnosti a jeji vykonnosti. Vzhledem ke komplexnéjsi struktute
kompenzaci je rovnéZ nutné, aby bylo odménovaci schéma jasné a zietelné.

Vykonnostni slozka odmény by méla byt nastavena tak, aby reflektovala nejen kratkodobé,
ale i dlouhodobé¢ cile. Je dulezité, aby manazefi nebyli odméinovani pouze za kratkodobé
vysledky ¢i volatilni rast akcie, ale za dlouhodobou tvorbu hodnoty pro akcionare.

Jako ptipadova studie byla pro snadnou dostupnost dat a podobnost s Ceskym prostiedim
vybrana analyza datovych sad znémeckého kapitadlového trhu, konkrétné spolecnosti
kétovanych na akciovych indexech DAX, MDAX a SDAX.

V ramci studie jsme rozebrali median celkové vySe kompenzace pro fidici organy spolecnosti,
pomér kompenzace statutarnich a kontrolnich orgéni, vysi kompenzace pro jednotlivé ¢leny
fidicich organii a pomér mezi vysi kompenzace pro piedsedu a bézné Cleny fidicich organt.
Na zavér jsme analyzovali konkrétni struktury - pomérnou vysi kompenzaci rozdélenou na
zékladni plat, kratkodobé incentivy, dlouhodobé incentivy a ostatni formy kompenzace.
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Vyse a struktura odménovani vedoucich pracovniku: pripadova studie
Némecko

Jakub Masek - Radana Smidovd

ABSTRAKT

Cilem clanku je prozkoumat vyvoj vySe a struktury celkovych odmén pro vedouci
pracovniky. Clanek obsahuje zakladni piehled diskuse ohledn& vyse odmén vedoucich
pracovnikil a analyzuje vyvoj ¢asovych fad celkovych kompezaci se zvlaStnim dirazem na
analyzu jejich struktury. Jako pfipadova studie byla pro snadnou dostupnost dat a podobnost
s Ceskym prostfedim vybréana analyza datovych sad z némeckého kapitalového trhu,
konkrétné spolecnosti kdtovanych na akciovych indexech DAX, MDAX a SDAX.

Klicova slova: Kompenzace; Odménovani; Struktura odmén; Nerovnost piijm.

Total amount and structure of compensation for corporate executives: case
study Germany

ABSTRACT

The aim of this article is to examine development of total amount and structure of
compensation for corporate executives. The article contains basic overview about the
discussion concerning extent of corporate executive compensation and analysis of time series
with particular focus on renumeration structure. As case study were for easy accessibility of
data and similarity with Czech corporate environment chosen companies quoted on German
stock indexes — DAX, MDAX and SDAX.

Key words: Compensation; Remuneration; Remuneration structure; Income inequality.
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