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

Stinové opcCni programy jako forma
odmeénovani

Spravné nastaveni manazerského odménovani patri bezpochyby mezi dulezité otazky vnitiniho
fungovani obchodnich korporaci. Z pohledu corporate governance je pritom cilem dosahnout
sjednoceni zajmu ¢lent volenych orgént a vedoucich zaméstnanct se zajmy spole¢niki obchodni
korporace na jejim dalSim dspésném rozvoji. Jednou z moznych forem odménovani jsou pritom tzv.
stinové opc¢ni programy (phantom stock option plans). Nasledujici ¢lanek se zameéri na zakladni
charakteristiku téchto programu pri jejich vyuziti v prostredi akciovych spole¢nosti.

Zatimco klasické opcni programy jsou zalozeny na nabyvani prava k primému ziskani akcii
spolecnosti, stinové op¢éni programy jsou charakteristické tim, ze zde nedochézi k prevodu akcii a
nabyvatelé stinovych opci se tak nestavaji akcionari se vSemi pravy, ktera jsou s tim spojena. Stinové
opce ve své podstaté predstavuji fiktivni quasi-akcie zakladajici pouze narok na urcité financ¢ni
vyporadani. Vyporadaci hodnota stinovych opci je pak primo zavisla na vyvoji hodnoty skutec¢nych
akcii (,stinuje” se tedy realna hodnota akcii), pripadné na naplnéni dalSich stanovenych podminek.

V rdmci manazZerského odménovani muzeme s odkazem na odbornou literaturu[1] rozliSovat nékolik
samostatnych slozek, které se mohou ruznymi zpusoby dopliovat. Jde jednak o pevnou slozku
odmeény, déle slozku navazanou na zisk aktualné dosazeny spolecnosti a v neposledni radé rovnéz o
slozku dlouhodobou. Pravé do této skupiny muzeme zahrnout jak klasické op¢ni programy, tak
stinové opéni programy. Principem je zajistit motivaci k rozvoji konkrétni spolec¢nosti zejména s
ohledem na nérust jeji trzni hodnoty. Nejde tedy o motivaci s ohledem na soucasnou ziskovost, ale o
vytvareni dlouhodobych podnéti k budovéani budouciho ispésného ekonomického postaveni
spolec¢nosti.

Konkrétni podminky stinového op¢niho programu vychazi z inominatni smlouvy uzavrené mezi
spolecnosti a nabyvatelem stinovych opci. Vzhledem ke svému specifickému charakteru je pro
naplnéni ucelu programu zasadni podrobné nastavit jeho detaily tak, aby se eliminovala nejistota
spojend s hledanim vhodné podptrné pravni upravy. Jakkoliv muze byt variabilita jednotlivych
programu pomérné Siroka, podivejme se nyni podrobnéji alespon na jejich zakladni stavebni
kameny.

Z pohledu obsahu smluv uzaviranych s jednotlivymi nabyvateli stinovych opci jsou klicové dva
zékladni momenty. V prvni radé jde o urCeni zpisobu pridélovani stinovych opci a dale pak o
podminky pro realizaci jejich nasledného vyporadani. Co se tyce pridélovani stinovych opci, je s
ohledem na predpokladany dlouhodoby charakter celého programu obvyklé postupné automatické
nabyvani (napriklad v mési¢nim intervalu) po dobu trvani spoluprace mezi nabyvatelem a
spolecnosti, a to az do predem znamého maximalniho limitu stinovych opci, ktere muze nabyvatel
celkem ziskat po dobu trvani programu.

Jednotlivé stinové opce maji uréenu svou pocatec¢ni hodnotu, ktera muze byt stanovena jako aktualni
trzni hodnota akcii spolec¢nosti, popripadé jako jmenovitd hodnota akcii. Tato poc¢atecni hodnota poté
slouzi jako méritko pro pozdéjsi vyporadani. Z pravniho pohledu je mozné celou transakci popsat tak,
ze zde dochazi ke koupi stinovych opci nabyvatelem, pricemz kupni cena ve vysi poc¢ate¢ni hodnoty
stinovych opci je nasledné zapoCtena na hodnotu vyporadani. Touto smluvni Upravou je tak mozné



docilit pravé toho, ze néasledné finan¢ni vyporadani zohledni nartst hodnoty akcii oproti ptivodnimu
stavu. Dal$im z podstatnych prvki je poté stanoveni intervalu, v ramci kterého mize nabyvatel
pozadat o provedeni vyporadani. Tento interval pritom muze byt nastaven jak jednorazoveé k
urcitému okamziku v budoucnosti, tak i v pravidelnych obdobich po celou dobu trvani programu.

Ve fazi vyporadani je samozrejmé dllezité stanoveni objektivniho zplisobu pro urceni aktudlni
hodnoty jednotlivé akcie. U verejné obchodovanych akciovych spolecnosti se hodnota logicky odviji
od trzni ceny, za kterou jsou akcie obchodovéany k urcitému okamziku, respektive od primérné trzni
ceny za urcité obdobi. U akciovych spolecCnosti, jejichz akcie nejsou prijaty k obchodovani na
regulovaném trhu se pak nabizi stanoveni hodnoty na zakladé znaleckého ocenéni nebo ve vysi podle
posledniho realizovaného prevodu akcii. Zaroven je v ramci vyporadani také mozné zohlednit
dividendy, které byly akcionarim vyplaceny po dobu trvani programu. Timto se nabyvatel po
finan¢ni strance jesté vice priblizuje k postaveni skutecného akcionare.

Cely program zaroven umoznuje pomérné flexibilni nastaveni vykonnostnich kritérii stanovenych pro
jednotlivé nabyvatele. Prubézné plnéni téchto kritérii ma poté primy vliv na pocet nabyvanych
stinovych opci a plsobi tak jako dal$i dodate¢ny motivacni prvek. Duraz na trvani spolupréace se
spolecnosti pak obvykle vede ke smluvnimu zakotveni zaniku prava na vyporadani pfi jejim rozvazani
po dobu trvani programu nebo k zdkazu postoupeni nabytych stinovych opci na treti osoby.

Zavérem je mozné shrnout, ze stinové opcni programy mohou slouzit jako vhodné doplnéni
odménovani o slozku zalozenou na dlouhodobé motivaci. Jejich vyhodou pritom muze byt nizsi
organizacni narocnost v porovnani s klasickymi opénimi programy a zaroven také moznost Sirokého
nastaveni kritérii, které chce konkrétni spolecnost pri odménovani zohlednovat. Toto reseni se tak
nabizi jako vhodna alternativa pro akciové spolecnosti, které sice nemaji zdjem na priliSném
rozptylovani své akcionarské struktury, presto ale chtéji vyuzit pozitivnich aspektu spojenych s
vytvorenim uzsi vazby ¢lend organu a vedoucich zaméstnancu k vysledkim spole¢nosti.
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[1] Borkovec, A. Akciova spolecnost a rozptylené vlastnictvi. Praha: Leges, 2013, s. 132-133.
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