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Abstract in original language

Prispivek se zabyva problematikou monitorovani manazemoznostmi
omezovani jejich oportunismu vtipad, kdy je vlastnictvi podnik
odckleno od jejich faktickéhdizeni. Orientuje se primatmna moznosti,
které vlastnikm podniki skytd kapitalovy trh - tedy na motig@ systémy
piimo vazané na vyvoj trzni hodnoty podniku. Cileffsvku je stréné
teoretické vymezeni problematiky a naskegak shrnuti legislativni Gpravy
a moznosti vyuzitigchto nastraj v podminkactCeské republiky.
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Abstract

Paper deals with managerial monitoring and possdsito prevent from
managerial opportunism in the case of separationowhership and
managerial control. Paper is oriented on the tpotwided by the capital
market (market for corporate control) - i.e. equigsed compensation. The
goal of the paper is to provide theoretical backgoif this issue and to
summarize legal arrangement and possibilities tizeitthis tools in the
Czech Republic.
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1. UvOD

Poteba monitorovani manaZera omezovani jejich oportunistického
chovani vystupuje do popdi v gipad, kdy podnik vyuziva ke svému
financovani vlastni nebo cizi externi zdroje acfeposkytovatel (investdi
vétitel) se @imo newastni faktickéhotizeni podniku. Dochazi tedy k
odctleni vlastnictvi odiizeni a ke konfliktu z&jin ktery je umoz#n
informatni asymetrii - jelikoZz se manaidyzicky Ucastni procestizeni a
rozhodovani, maji ze vSech stakeholdewjlepsi pistup k informacim.
Konflikt zama mezi vlastniky a manazery podaikbyl podrobuiji
analyzovan v fispivku Nyvitové (2008c).

V souvislosti s odliSnosti struktury finamich systém jednotlivych zemi, v
nichz hraje ¥Si (tzv.market-based modeti mensi {zv. bank based model
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tlohu v podnikovém financovani trh cennych pagiviz nag. Nyvltova,
2008b), Ize rozliSit dva mezi modely spravyizeni spolénosti €orporate
governancg a to model v§Si a vnitni.

Pro market-basednodel typicky vijSi model spravy sgiva ve vyuzivani
kapitdlového trhu jako zakladniho mechanismu mooviéni manazér
Trzni kurzy na kapitdlovém trhu v kazdém okamzikwdnocuji sotasné i
otekadvané vykony podniku, coz vlastaik poskytuje rychly a levny
informani systém pro monitorovani manatea zaklad zjisttnych
negativnich informaci (propad akciového kurzu)d’bulastnici odvolaji
souwasné manazery, nebo podnikeypezmou takeovey jini vliastnici, ktéi
VEF, Ze vynEgnou manazér zvysi jeho trzni hodnotu. Podpnérné podniky
jsou v disledku trzniho filtru vytléeny z trhu.

V ramci vnitniho modelu spravy, ktery je typicky ptank-basedmnodel

finanéniho trhu, ziskavaji vysadni informace o chodu pladibanky, které
omezuji oportunismus mana#erzejména dslednym monitoringem,
hrozbou odefeni Ow¥ri a pimou reprezentaci specifickych zdijnve

spravnich organech spoitesti (vztahové bankovnictvi).

U¢inny mechanismus monitorovani viastinijle nicmér v obou systémech
doprovazen i dalSimi systémy omezovani oportunistmanaZet.
Konkurence na trhu prace nuti manazery jednatlep&m zajmu viastnik

a zajifuje, Ze celkové naklady na stejkvalitni manazerské sluzby jsou
v kazdém podniku iblizné stejné. Podnik, ktery je ochoten manaZery
odmenovat nadpimérné tak teoreticky fglaka ty nejlepSi (Ross,
Westerfield a Jaffe, 2005). Sami vlastnici pak mohomezovat
oportunistické chovani manasespravnou volbowleni spravnich organ
spole&nosti (ktéi piimo zastavaji roli manazeti je vybiraji), pravidelnym
auditem, @znymi kontrolnimi systémyi riznymi motiva&nimi systémy
(incentive compensation systems, executive remumeyaZ hlediska cile
tohoto fFispivku je pozornost za#éiena na motivéni systémy fimo vazané
na vyvoj trzni hodnoty podnikequity-based compensatijon

Prisptvek byl zpracovan za fin&ni podpory Grantové agentueské
republiky v ramcifeSeni grantového projektu @R ¢&. 402/08/P531
Vybrané avahy o zdrojich financovani z kapitalovyidmi v podminkach
¢eskych nadnarodnich podiik

2. MOTIVA CNi SYSTEMY S PRIMOU VAZBOU NA HODNOTU
PODNIKU

Mezi z&kladni nastroje moti¥aiho odmé¢novani manazérpiimo vazané na
vyvoj trzni hodnoty podniku (dale jen akciové matini programy) pat

vykonnostni akcie, akcie s omezenou obchodovatiélnas programy
akciovych opci. Vykonnostnimi akciempdrformance stocks/shajese

rozumi kmenovéci prioritni akcie, které mana#ieziskavaji na zaklad
splreni uritého kritéria vykonnosti. Tim e byt napiklad dosazeni
definované vyse zisku na akcii. Vipadt akcii s omezenouievoditelnosti
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(restricted stocks/shargsziskavaji manaZe urcity pocet kmenovychci
prioritnich akcii, jejichz prodej je podngim splrenim ugitych podminek,
nagiklad dosazenim p@tu odpracovanych leti dosazenim uitych
vykonnostnich charakteristik podniku. Akciové offs®ck optionsfunguji
na principu BZnych kupnich americkych opaia cenné papiry. Aplikovany
na manazerské moti¥ai systémy davaji manaden pravo (nikoli vSak
povinnost) koupit na zaklgdsmlouvy o koupi cennych papis odkladaci
podminkou stanovené mnozstvi kmenovy&h prioritnich akcii svého
podniku v utitém budoucim obdobi zagdem stanovenou realtzd cenu

a nasleda je dle své vle prodat. Pokud tedy trzni kurz akcifegona
realiza&ni cenu, je opce ,v pemich“ a manaZzer realizuje zisk. Pokud neni
ziskani vykonnostnich akali umozréni obchodovani s akciemi omezenou
pievoditelnosti vazano na trzni kurz, umog tyto dva nastroje narozdil od
opci realizovat zisk i vifjpact poklesu kurzu.

Smyslem vSechiit uvedenych nastrbjje propojeni zajin manazel se
z4jmy vlastnik, v disledku ¢ehoz jsou manafepii svém rozhodovani
vedeni stejnymi motivy siitujicimi k hlavnimu cili — maximalizaci trzni
hodnoty podniku. BZné platy manazérse navic opticky ifblizi k platim
zanestnan@, coz ma pozitivni psychologické souvislosti. Prgsmou
akciové motivani programy od p#atku devadesatych let ve vybpch

ekonomikéach oblibenych nastrojem atiovani.

Cetné piklady z podnikové praXenicmér prokazuji, Ze tyto systémy
odmenovani provazi mnoha rizika. Zatimco nastu akciového kurzu
profituji vlastnici i manaz® na poklesu kurzu ztraci pouze vlastnici.
Podnikové faktory nejsou jedinou determinantou ygvakciovych kura.
Proto v obdobi, kdy akciové trhy (kurzy) rostou,mesi mit fist cen
podnikovych akcii s praci mana#ieptimou souvislost. Nejrozporuglj$i
aspekt nicméhspaiva v pozici manazér neba se jedna o insidery, kie
maji pistup k vnitnim informacim a moznost vyvolat zdani &sp
nagiklad kreativnim Getnictvim.

Akciové motiva&ni programy se mohou ve své struktliSit a omezovat tak
vySe popsana rizika. \fpadct akcii s omezenou ipvoditelnosti a
vykonnostnich akcii jeidezité nastaveni parameétrza jakych je mozno je
pievadt resp. nabyvat. Vijpadc akciovych opci je vyznamna zejmeéna
otazka, ke kterému dni a jakymigobem se stanovuje cena, za kterou je
manazer oprawm akcie nakoupit (nd&p maximalni cenadi pramér za
obdobi ped vznikem funkce atp.), daleéasova omezeni vzniku &mi
smlouvy a uplaténi opce neboizna omezeni tykajici se prodeje akcii,

! americkd opce fite byt uplatdna kdykoliv ged jeji splatnosti, narozdil od opce

evropské

2 v roce 2007 nap francouzska spateost EADS (manaeuplatnili akciové opcessns
pred oznamenim zpo#Zdi vyroby letadla A380 v démé spolenosti Airbus a poklesem
ceny)
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nagiklad maximalni mozny zisk, omezeni prodeje vwjtih obdobich
oznamovani d@lezitych informaci¢i povinnost uplatnit opci za vzniku
urcitych okolnosti.

3. AKCIOVE MOTIVA CNi PROGRAMY V PODMINKACH CESKE
REPUBLIKY

Akciové motivani programy v akciovych spaleostech \Ceské republice
podléhaji schvaleni valnou hromadou. Jejich readizgedpoklada nabyti
vlastnich akcii, které upravuje § 161a a nasletlofichodniho zékoniku

Jmenovita hodnota vSech akcii v majetku spobsti nesmi fesahnout 10
% zakladniho kapitalu, oproti vlastnim akciim vy&aanym v aktivech
musi byt vytvéen zvlastni rezervni fond a maximalni doba drzlastlich

akcii nesmi fesahnout 18 #siq.

Pravni Uprava motivaich program se odviji od vztahu mezi podnikem a
manazerem. Z&kladnim nastrojem dpravy vzijemnyclahlvz mezi
podnikem &lenem pedstavenstva je smlouva o vykonu funkade¢gmz se
jedna o vztah obchodpravni. Jakékoliv pleni poskytovanéclenovi
piedstavenstva, které nevyplyva ze zakona nebonvind fedpisu, podléha
bud’ piimému schvaleni valné hromady, nebo jejimuiime@mu schvéleni a
odsouhlaseni formou sjednani smlouvy o vykonu fenk¥ pripac
akciovych opci je naslednsc¢lenem pedstavenstva uzéena smlouva o
smlouw budouci kupni, ve které jsou sjednany konkrétrinpioky, za
nichz Ize akciové opce uplatnit. ¥ipact uplatréni opce je rozdil mezi
realiza&ni cenou opce a prodejni cenou akdedoretem dag z péijmau.

Obdobny princip bude aplikovan na vykonnostni ak€e se tye akcii

s omezenou ipvoditelnosti, pak plati, Zze akcie spwlesti zrjici na

majitele jsou neomezénprevoditelné. Stanovy nicménmohou omezit
prevoditelnost akcii na jméno a to tak, Ze jejidievoditelnost je vazana
bud’ pouze na stanoveni podminek definovanych stangvasbo i na
udéleni souhlasu organu spotmsti.

Porekud jiné konsekvence ma vztah mezi podnikem a n&agaz
vV pracovipravnim vztahu, ktery zaklad4 zéstnanecky powr téchto osob
ve spolénosti. Na tyto manazery se vztahuje zejména § tahadniho
z&koniku tykajici se nabyvani akcii zgstmanci za zvyhodmych
podminek (dive zangstnanecké akcie). Stanovy nebo usneseni valné
hromady o zvySeni zakladniho kapitalu mohatituze zangstnanci nemusi
splatit cely emisni kurs akcii nebo celou cenu,na je spolénost pro
zamestnance nakoupila, pokud bude rozdil pokryt z wiast zdroji
spolenosti. Takto utrpna ztrata narozdil od vy&gch zemi neni \Ceské
republice daové uznatelnym nékladem. Souh¢ésti emisniho kursu nebo
kupnich cen vSech akcii, jeZ nepodléhaji splacennégtnanci, nesmi

3 7akong. 513/1991 Sb., obchodni zakonik
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piekratit 5 % zakladniho kapitalu v dépkdy se o upsani akcii z&stnanci
nebo o jejich prodeji zaéstnan@m rozhoduje.

DalSi alternativou tykajici se akciovych motim&ch programi pro
manazery v pozici zagstnandé je ustanoveni § 178 odst. 4 obchodniho
zakoniku, tykajici se podilzaméstnand na zisku spolkaosti. Dle tohoto
ustanoveni se zasstnanci mohou ve shédse stanovami podilet na
rozc&leni zisku, picemz stanovy mohou ¢&it, Ze tento podil ze zisku lze
pouzit pouze k Uhr&dcasti emisniho kursu akcii, jeZz podléha splaceni
zanestnanci spolénosti (podle vySe citovaného 8 158) nebo kupniah ce
akcii spolénosti zandstnanci, a to formou zaptni.

Konkrétnim pikladem akciovych motivaich program z ceské podnikové
praxe je opni program spolmosti CEZ, a.s., ktery byl schvalen valnou
hromadou vroce 2001. Program se tylani predstavenstva d&lena
fidiciho vyboruCEZ, kterym néarok na podpis &mi smlouvy vznikd 3
meésice po nastupu do funkce. Program zahrnuje mozzaigiupit akcie
spoleé&nosti za cenuigd jejich nastupem do funkce — do 20.dubna 2006 se
jednalo o piimérnou cenu za 6 #sial pred nastupem do funkce, od 20.
dubna 2006 se jednd odpmérnou cena za 1 &sic ged nastupem do
funkce. Od poatku ogniho akciového programu se realimd cena
akciovych opci stavajicickilena predstavenstva aidiciho vyboruCEZ
pohybovala od 139 Kdo 829 K, piicemz opce jednotlivyckilena fidiciho
vyboru se vztahuje na 75 tisic kuakcii, ¢cleni predstavenstva na 300 tisic
kusi akcii a pedsedy pedstavenstva na 750 tisic kuakcii. Kurz akcii
CEZ zaznamenava vyznamnyist od roku 2004, akciové opceitpm
zataly byt uplattovany od ledna 2007. Ve druhém pololeti roku 2007
dosahoval akciovy kurz dosud nejvySSich hodnain@rna cena 1 200 K

na akcii).
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