31.5.2023

Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Odmeénovani zaméstnancu investicni
spolecCnosti

Soudni dvir Evropské unie (,SDEU") se zabyval otazkou, zda vyplaceni dividend z titulu vlastnického
prava nékterych zaméstnanci k akciim této investi¢ni spole¢nosti mize pro dané zaméstnance
vytvaret pobidku k podstupovani nadmérnych rizik, kterd poskozuji zajmy obhospodarovanych
investi¢nich fonda, jakoz i jejich investora. SDEU tuto problematiku resil ve svém rozsudku ve véci
C-352/20 ze dne 1. srpna 2022.

Puvodni rizeni

V puvodnim fizeni figurovala jako Zalobce investi¢ni spolec¢nost, jejiz obvyklou obchodni ¢innosti je
sprava subjektu kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papira (SKIPCP) a
alternativnich investi¢nich fondl a ktera uplatnovala na urcité kategorie svych zaméstnancu zasady
odmeénovani dle evropské regulace. Mezi zaméstnance, na které se tyto zasady vztahovaly, patrily
osoby vykonavajici funkce generalniho reditele, investi¢niho reditele a spravce portfolii. VSichni tito
zaméstnanci kromé vykonu své funkce rovnéz vlastnili podily na zakladnim kapitélu investi¢ni
spole¢nosti ve formé kmenovych a prioritnich akcii. Mimo to byli dva z téchto zaméstnancu rovnéz
jedinymi akcionari dvojice akciovych spolec¢nosti, které vlastnily akcie vydané investi¢ni spolec¢nosti.
Investi¢ni spolec¢nost tak vyplacela dividendy z prioritnich a kmenovych akcii jak prislusnym
zaméstnancum, tak i zminénym spole¢nostem.

Na zdkladé vyse zminéné situace Madarska narodni banka jako organ dohledu svym rozhodnutim
ulozila investicni spolec¢nosti povinnost, aby své zdsady a postupy odménovani uvedla do souladu
s pozadavky vnitrostatniho zakona o kolektivnim investovani. Madarska narodni banka se domnivala,
ze dividendy vyplacené dotCenym zaméstnancum jak napiimo, tak neprimo, by ze své podstaty mohly
vést k faktickému stavu, kdy by zminéné osoby disponovaly zajmem na tom, aby investi¢ni spole¢nost
vytvarela kratkodobé zisky, a byly by tak pobizeny k podstupovani rizik, kterd by nebyla sluc¢itelna
s rizikovym profilem investi¢nich fondi obhospodarovanych investi¢ni spolecnosti, jakoz i s pravidly
spravy a zajmy podilniki fondu. Madarska narodni banka tak méla za to, Ze zpusob vyplaty téchto
dividend predstavuje obchazeni pravidel pro odlozené vyplaceni odmeén za vykonnost, na zakladé
¢ehoz ulozila investicni spolec¢nosti pokutu.

Proti uloZzené pokuté podala investi¢ni spolecnost zalobu k budapestskému soudu, kdy tvrdila, ze
dividendy nepredstavuji pohyblivou slozku odmény, a tudiz nespadaji do zdsad odmeénovani
spole¢nosti plynoucich z regulace. Pohybliva slozka totiz dle investi¢ni spoleCnosti predstavuje
odménu vyplacenou zaméstnanciim za jejich odborné sluzby na zékladé vykonnostnich Kkritérii, nacez
dividenda je pravo akcionare majetkové povahy, a to bez ohledu na jeho ¢innost pro spolecnost ¢i
jeho individudlni vykonnost. Doty¢ni zaméstnanci meéli navic dle investicni spolec¢nosti, jako vétSinovi
akcionari, zajem na dlouhodobém zachovéni ¢innosti investi¢niho rizeni, coz odporovalo tvrzeni
madarského dohledového organu, ze zaméstnance vyplata dividend mohla podbizet k dosahovani
kratkodobého zisku. Zaloba byla ale soudem zamitnuta s odivodnénim, %e dividendy vyplacené
zaméstnancum predstavuji rovnocennou odménu i pres skutecnost, ze se z formdlniho hlediska
nejedna o odménu za poskytnuté sluzby. Soud tvrdil, ze dividendy vyvolavaji u zaméstnancu zajem
na kratkodobych ziscich investi¢nich fondu, jelikoz jsou vyrazné vyssi nez pevné a pohyblivé odmény.



Tato skutec¢nost tak méla zaméstnance dle tvrzeni soudu podbizet k podstupovani rizik, ktera nejsou
slucitelna se zadjmy investort, a tak predstavuji zpisob uplaty, ktery umoznuje obejit pravidla
v oblasti zdsad odménovani. Jako spravny postup dany soud uvedl, ze méla investi¢ni spolecnost
odlozit vyplatu alespon 40 % dividend vyplacenych ze spornych prioritnich akcii a tuto vyplatu
prizpusobit cyklu obhospodarovanych investi¢nich fondu, splaceni podilovych list fondu a zaroven ji
rozlozit alespon do tri let. Soud mél mimojiné za to, Ze se zasady odmeénovani vztahuji také na
dividendy vyplacené spolecnostem, které jsou ovladané dotyénymi zameéstnanci, nebot dana platba je
rovnéz v jejich osobnim majetkovém zajmu.

Investi¢ni spolec¢nost tak podala Zalobu v ramci puvodniho Fizeni dale k Nejvy$simu soudu Madarska,
ktery povazoval za nezbytné ziskat vyklad ¢lanku 14 az 14b smérnice 2009/65 (,UCITSD"), bodu 28
odGvodnéni, ¢l. 13 odst. 1, prilohy II bodu 1 a 2 smérnice 2011/61 (,AIFMD*), jakoz i ¢l. 2 bodu 5
narizeni v prenesené pravomoci 2017/565, a tak se rozhodl rizeni prerusit a polozit SDEU
predbéznou otazku v nasledujicim znéni:

,Vztahuji se na dividendy vyplacené dotyénym pracovnikum [Zalobkyné v ptivodnim fizeni]

a. primo na zakladé jejich vlastnického préva k akciim s prednostnim pravem na dividendy
emitovanym spravcem investi¢niho fondu a

b. [neprimo prostrednictvim] akciovych spoleCnosti s jedinym spoleCnikem vlastnénych
doty¢nymi pracovniky na zakladé akcii s prednostnim pravem na dividendy [emitovanych
zalobkyni v piivodnim rizeni], jejichz drzitelkami jsou,

zésady odmeénovani spravcu investi¢nich fondu?”
Rozhodnuti SDEU

SDEU v ramci posuzovani predmétné predbézné otazky vychazel z ustanoveni ¢l. 14a odst. 1 az 3
UCITSD a ¢l. 13 odst. 1 AIFMD které po ¢lenskych statech vyzaduji, aby investi¢ni spolecnosti
zavedly a uplatnovaly zédsady a postupy odménovani, které jsou v souladu s radnym a u¢innym
rizenim rizik, toto rizeni rizik podporovaly a nepovzbuzovaly k podstupovani rizik, ktera nejsou
slucitelna s rizikovym profilem, statutem nebo zakladacimi dokumenty jimi obhospodarovanych
investi¢nich fondd. Cl. 14a odst. 3 UCITSD a ¢l. 13 odst. 1 AIFMD poté stanovi, Ze se vztahuji na ty
kategorie pracovnikl, zahrnujici mimo jiné ¢leny vrcholného vedeni, zaméstnance odpovédné za
¢innosti spojené s podstupovanim rizik, zaméstnance v kontrolnich funkcich a vSechny zaméstnance,
jimz je vypladcena celkova odména na urovni prijma vrcholného vedeni nebo zaméstnancu
odpovédnych za ¢innosti spojené s podstupovanim rizik, jejichz pracovni ¢innosti maji vyznamny
dopad na rizikovy profil investi¢nich spole¢nosti nebo jimi obhospodarovanych investi¢nich fond.

SDEU konstatoval, ze pokud jde o vyklad pojmu ,odména“ pro ucely danych smérnic, je treba
postupovat v souladu s pravidly, kdy v pripadé, Ze znéni ustanoveni unijniho prava vyslovné
neodkazuje na pravo ¢lenskych statu za tcelem vymezeni svého smyslu a rozsahu, musi byt zpravidla
vykladano autonomnim a jednotnym zpusobem v celé Evropské unii[1] a déle ze vyklad ustanoveni
prava Evropské unie vyzaduje, aby byl kromé znéni takového ustanoveni zohlednén také kontext, do
néhoz ustanoveni spada spolu s cili a uCelem, které sleduje a jehoz je soucasti.[2] Na zakladé téchto
zasad tak SDEU dosel k zavéru, Ze smérnice sice ve svém znéni stanovi, Ze by Clenské staty mély
vyzadovat, aby investi¢ni spolecnosti zavedly a uplatnovaly zasady a postupy odménovani, avsak jiz
neobsahuji zadny odkaz na vnitrostatni pravo, co se tyce rozsahu samotného pojmu ,,odménovani.”
SDEU tak pracoval s béznym vyznamem tohoto pojmu, ktery urcil jako: ,plnéni v penézich nebo
v naturéliich poskytované za praci nebo sluzbu.”

UCITSD ve svém Cl. 14a odst. 2 stanovuje, Ze zasady a postupy odménovani zahrnuji pevnou i



pohyblivou slozku platu a zvlastni penzijni vyhody. SDEU avSak v dané véci argumentoval, Ze vycet
danych dvou kategorii nevylucuje vyuziti téchto zasad a postupl také na jiné formy plateb, nez pouze
a pravé na zminéné kategorie. SDEU ve svém rozsudku tvrdil, Ze z kontextu ustanoveni smérnice
vyplyva, Ze se zasady a postupy politiky odménovani vztahuji na jakykoliv druh vyhody ¢i odmény
vypldcené investi¢ni spoleénosti a rovnéz také na libovolnou ¢astku vyplacenou samotnym
investicnim fondem, a to véetné vykonnostnich odmén, prevodu podilovych jednotek nebo akcii
fondu, ale také i na bonusy ze zisku, vyplacené kategoriim zaméstnancu, které spadaji do osobni
pusobnosti uvedenych zasad. Zasady odménovani se tak dle nazoru SDEU vztahuji také na resené
dividendy z akcii, jelikoz by nemélo byt mozné, aby byla pohybliva slozka odmény vyplacena
s vyuzitim ndastroju ¢i metod, které by umoznovaly obejit pozadavky smérnic. SDEU je tak toho
nazoru, ze dividendy sice nepredstavuji odménu za poskytnuté odborné sluzby, avsak mohou
vytvaret pobidku pro dotcené zaméstnance investicni spolecnosti k podstupovani rizik, kterd by
nebyla slucitelna s rizikovém profilem, zakladajicimi dokumenty ¢i statutem investi¢nich fonda
obhospodarovanych investi¢ni spoleCnosti, a tak by zde nastalo riziko poskozeni z4jmu investi¢nich
fondl a investoru. Pravé ochrana investoru je totiz v daném pripadé zdsadni, a to zejména
v pripadech, kdy by mohly byt zajmy investort v rozporu se zajmy samotnych spravcu investi¢nich
fondu.

SDEU se v zavéru svého rozhodnuti také zabyval otazkou stretu ochrany vlastnického prava,
konkrétné ¢l. 17 odst. 1 a €l. 52 odst. 1 Listiny zdkladnich prav Evropské unie[3] (,Listina“)
s predmétnou regulaci. Dle ¢l. 17 odst. 1 Listiny ma kazdy pravo vlastnit zakonné nabyty majetek,
uZivat jej, naklddat s nim a odkazovat jej. Cl. 17 Listiny dale mimo jiné uvadi, Ze uzivani majetku
miZe byt rovnéz upraveno zdkonem v mife nezbytné z hlediska obecného z&jmu. Cl. 52 odst. 1
Listiny poté stanovi, ze vykon prav a svobod zakotvenych v Listing, jako je vlastnické pravo, muze byt
omezen za podminky, ze jsou tato omezeni stanovena zakonem, respektuji podstatu téchto prav
a svobod a jsou pri dodrzeni zdsady proporcionality nezbytna a skute¢né odpovidaji cilim obecného
zajmu nebo potrebé ochrany prav a svobod druhého. Skutec¢nost, Ze jsou tato ustanoveni Listiny
pouzitelné rovnéz na vlastnictvi akcii a na pravo pobirat s nimi spojené dividendy, potvrdil také jiny
rozsudek SDEU,[4] stejné jako skute¢nost, ze ochrana investoru predstavuje cil obecného zajmu
sledovany Unii.[5] SDEU tak v ramci predmétné otazky dosSel k zavéru, ze omezeni vykonu prav
akcionaru, ktera vyplyvaji z uplatiovani zésad, jimiz se ridi zasady a postupy odménovani, na vyplatu
dividend nékterym zaméstnanciim investi¢ni spole¢nosti, proto skutec¢né spliiuji cile obecného
zéjmu ve smyslu Listiny, tedy v daném pripadé zajmy samotnych investora.

Jak pristoupit k dividendam zakonnym zpusobem?

Jak muzeme vidét z argumentace SDEU, v ramci odmény zaméstnanctim investi¢ni spolecnosti nesmi
byt uprednostiovan zplsob vyplaty pohyblivé slozky odmény, ktery by mohl povzbuzovat dosahovéani
kratkodobych vysledku. Cilem je tak priblizit zajmy zaméstnancl zajmim investoru a zaroven
zajistit, aby zaméstnanci nebyli dot¢eni pouze kladnymi obchodnimi vysledky investi¢nich fondu, ale
v ramci pohyblivé slozky odmény rovnéz pripadnymi ztratami ¢i neuspéchy fondl. Zaroven je cilem
danych ustanoveni zajistit, aby kratkodobé zvyseni hodnoty, které brzy pomine, a tak ve vysledku
investorum investi¢nich fondu béhem jejich drzeni investice nemusi mnoho prinést, rovnéz nevyneslo
zaméstnancum investiCnich spole¢nosti neopravnénou predcasnou vyhodu.

Vzdy je vSak nutné prezkoumat, zda zasady vyplaceni dividend nevedou k obchazeni
prislusnych pravidel odménovani, které jsou uvedeny ve smérnicich. Je tak nutné proveérit,
zda existuje souvislost mezi zisky investicnich fondu, které tato spolecnost obhospodaruje,
zisky samotné spoleCnosti, a castkami, které investicni spolecnost vyplaci svym
zaméstnancum z titulu dividend z podila, které v uvedené spolecnosti drzi. Cilem tohoto
prezkumu by méla byt kontrola, zda tito zaméstnanci nemaji potencionalni ¢i realny zajem
na co nejvyssich ziscich investi¢nich fondua v kratkodobém horizontu.



Zaver

SDEU usoudil, ze zadrzeni odkladu vyplaty dividend ma za cil ochranu investor investi¢nich fondd a
zajistuje celkovou stabilitu finanéniho systému. V rozsudku rovnéz uvedl, ze nadmérné podstupovani
rizik, od kterého maji ustanoveni smérnic v oblasti zasad a postupt odménovani odradit, mohou
nejen poskodit zajmy investi¢nich fondu, ale také zpusobit systémové potize ve finanénim sektoru.
Tato omezeni se tak jevi s ohledem na cile sledované témito ustanovenimi jako primérena, na coz je
treba myslet vzdy, v pripadé upravy odménovani u investi¢nich spolec¢nosti. Investi¢ni spolecnosti by
si tak mély jako obhospodarovatelé investi¢nich fondd v pripadé nastavovani svych zasad
odménovani pokazdé uvédomit, Ze se tyto zdsady mohou vztahovat také na samotné akcionare
investicni spole¢nosti a vyplatu dividend z jimi vlastnénych akcii.
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[1] Rozsudek ze dne 22. cervna 2021, Latvijas Republikas Saeima (Trestné
body), C-439/19, EU:C:2021:504, bod 81

[2] Rozsudek ze dne 15. brezna 2022, Autorité des marchés financiers, C-302/20, EU:C:2022:190,
bod 63

[3]1 Cl. 17 odst. 1 Listiny zakladnich prav Evropské unie: ,KaZdy méa pravo vlastnit zdkonné nabyty
majetek, uzivat jej, nakladat s nim a odkazovat jej. Nikdo nesmi byt zbaven svého majetku s vyjimkou
verejného zajmu, v pripadech a za podminek, které stanovi zadkon, a pri poskytnuti spravedlivé
nahrady v primérené lhaté. Uzivani majetku muze rovnéz byt upraveno zakonem v mire nezbytné z
hlediska obecného zajmu.“

Cl. 52 odst. 1 Listiny zdkladnich prav Evropské unie: ,Kazdé omezeni vykonu prav a svobod
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