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Abstract: This article is dealing with theory and practises in using of option programs for
material incentives of top management in companies. The option programs are used most
frequently in join stock companies depending on the trend of company's share quotation. The
system of option programs is simple and transparent. Theoretical inquiry into particular
factors impacting the share quotation shows, the top management participation in growth of
the share quotation isn"t implicit. There are some factors having an effect on growth of the
share quotation. It"s done independently on the management activity. The main problems with
using of the option programs in practisea are mentioned in this artikle.
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Zainteresovanost vrcholového managementu

Pro dosahovani ptiznivych ekonomickych vysledka podniku je nezbytné uplathovat
vhodné formy hmotné zainteresovanosti pracovnikt vrcholového managementu. Proto se
vyuZivaji raizné metody a postupy, které by nejvhodnéji zajitily soulad zami vlastniki
podniku a managert. Dosdhnout tento soulad neni vZdy jednoduché a teorie a praxe ukazuje,
Ze v mnohych pripadech tomu tak neni. Naptiklad behavioristické teorie firmy definuje raizné
skupiny pracovnika podniku, v to i vlastnika a vrcholového managementu, jejichZz zgmy
mohou byt v protikladu [5]. Proto je nezbytné najit G¢innou metodu zainteresovanosti
managementul.

Moznosti jak zainteresovat management je nékolik. BéZné se vyuziva zavislost vyse
odmén nebo prémii na ekonomickych vysledcich, métenych hlavnimi ekonomickymi
ukazateli. Nejc¢astéji pouzivanym ukazatelem je zisk, ktery je piesné zachycen v Ucetnictvi
a souhrnn¢ odrézi efekty podniku. Zisk je také povaZzovan za z&kladni kritérium Uspésnosti
podnikani. VyuZiva se také ukazatel rentability vlastniho kapitadlu (ROE), nebot’ piesngji
vyjadiuje stupen zhodnoceni kapitalu vlastnika podniku [6].

DalSi metody zainteresovanosti managementu Ize uplatnit v akciovych spole¢nostech. Zde
do popiedi vystupuje zékladni zajem vlastniki, tj. soustavny rast hodnoty podniku.
U spolecnosti, které maji registrované akcie na regulovanych kapitalovych trzich, je trzni
hodnota podniku odvozena od trzni ceny akcie. Podminkou pro uplatnéni tohoto pristupu je
obchodovani s akciemi spole¢nosti na prestiznich burzach cennych papiri, kde na zékladé
nabidky a poptévky vznika objektivni trzni cena akcie — kurz (fair price) [1]. Pravé vyvoj
kurzu akcie na burze plné odrézi davéru investori a akcionéa (vliastnik) k podniku, jeho
vysledkiim a perspektivam. Ucetnictvi podniku v3ak trzni hodnotu podniku ani trzni cenu
akcie nezachycuje a to ani ve vykazu ziska a ztra (Vysledovka) ani v majetkové bilanci
(Rozvaha). Pritom hmotné zainteresovat vrcholovy management na rastu trzni hodnoty
podniku je z hlediska akcionaru velmi Zadouci.

Proto se hledaly postupy, jak tento problém uspokojivé feSit. Vyznamnou metodou je
uplatiiovani opénich programi na nékup a prodeg akcii vlastni spolecnosti u ¢lent
vrcholového managementu. Op¢ni programy umoZziuji managerim zakoupit stanovené
mnozstvi akcii za cenu akcie k datu uzavieni opéniho programu nebo néastupu do funkce
a prodat akcie za vySSi cenu nez byla nakupni. Opce spociva v tom, Ze manager maze nebo
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nemusi akcie koupit. U klasickych opci ma ziskani op¢niho prava (prava volby), svou cenu,
vyjédienou velikosti opéni prémie [7]. Uplatnéni opcnich programt vytvéii znacény interes
managera na rastu kurzu akcii, nebot’ ¢im vyssi je kurz, tim vétsi je profit managera pii jejich
prodgji. Je to metoda zainteresovanosti jednoducha, spolehliva a transparentni. Kurz akcie
spolecnosti je na burze denné koétovan a zverginovan, ¢imz nemuZe dojit k Zadnym
pochybnostem. JelikoZ kurz akcie se na burze vytvéei pasobenim fady raznych ekonomickych
i mimoekonomickych kurzotvornych faktort, ne vzdy plné odr&Zi kvalitu préce a podil
managementu na rastu kurzu akcie. V objektivnosti hmotného ohodnoceni vysledki vlastni
préce managera je, jak bude déle ukazano, hlavni nedostatek uplatiiovani opénich akciovych
programtl.

V akciovych spoletnostech lze k zainteresovanosti managera také vyuzit dividendy.
Pravidelna vyplata a predevSim soustavny rast dividend je, vedle zvySovani hodnoty podniku,
dalSim zajmem vlastnikt — akcionéiti. Podminkou vyplat dividend je dosahovéani zisku a jeho
rozdélovani pri minimané stdém vyplatnim pomeru. | v pripadé, kdy manageti nevlastni
akcie spolecnosti, jevi se tato metoda zainteresovanosti G¢innd. Ukazalo se vak, Ze tvrdy tlak
akcionari na soustavnou vyplatu dividend mize vést management k zakryvani ekonomickych
problémi a dokonce k falSovani Ucetnich vykazi. Pfi odhaleni a zverejnéni nelegdnich
praktik managementu, mnohdy povahy hospodarské kriminality, prudce poklesl kurz akcie
anebo spolecnost skongila v bankrotu. V obou ptipadech akcionéti inkasovali znaéné ztréty.
Z praxe je mozné uvést pripady spole¢nosti Enron, Wordcom, Parlamat.

Praktické uplatiiovani akciovych opénich programi

Opcni akciové programy se jiz dlouho uplatiuji ve vyspélych trznich ekonomikéch,
zeiména u americkych akciovych spolecnosti. Nejednd se proto o novou metodu
zainteresovanosti manager.

V Ceské republice byl opéni akciovy program poprvé vyuzit ve spole¢nosti CEZ (Ceské
energetické zavody, as., Praha). Spole¢nost CEZ vyrédbi a distribuuje elektrickou energii.
Podle trzni kapitalizace je nejvétsi akciovou spolecnosti, jejiz akcie se obchoduji na Burze
cennych papira Praha, a.s. Spolecnost v poslednich Iétech expandovala, zeiména na trhy
vychodoevropskych stétt. Kvalifikovanym majoritnim akciondtem CEZ je ¢esky stét.

Clenové predstavenstva a dozoréi rady CEZ méli pti zahdjeni opéniho programu v roce
2003, av dalSich stanovenych terminech, moznost zakoupit akcie CEZ za aktudlni trzni cenu,
ktera na prazske burze koncem roku ¢inila 145,70 Ké. Kdy a jaky pocet akcii mohli jednotlivi
¢lenové organi koupit neni znamo, protoze opéni akciovy program CEZ nebyl zverginén.
Prvni verejné znamy prodej akcii CEZ nékolika &leny piedstavenstva spolenosti i generdinim
feditelem byl u¢inén v zavéru prosince 2006 za kurz 1 006 Ké. Zvereinéni prodeje bylo
v souladu se zakonnou povinnosti managerta ohlasit prodej akcii vlastni spolecnosti st&tnimu
dozoru. Prodej ¢asti vlastnénych akcii managementem CEZ byl pro akciovy trh negativni
zprévou. V disledku toho se kurz akcie CEZ zacal propadat. Vyvoj kurzu spolegnosti CEZ za
obdobi let 2002 az 2006 je zndzornén na obrazku 1.

Profit z realizace opéniho programu byl pro managery CEZ zna&ny, i kdyZ se jednalo
0 zhodnoceni akcii témet za ¢tyti roky a mnohonasobné prevysil jejich roéni prijem.

Pro objektivnost hodnoceni U¢innosti opéniho programu je potiebné posoudit, do jaké miry
odrézi rast trzni ceny akcie CEZ kvalitu préace managementu spolegnosti a které dalsi
kurzotvorné faktory ovlivnily pohyb kurzu. Jednd se tak o konfrontaci praktického
uplatiiovani opénich akciovych programi a teorie chovani akciovych trhi, nikoli posuzovani
piijmi manager.
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Obr.1: Vyvoj kurzu akcie CEZ v K &
Zdroj: www.pse.cz

Hodnoceni opénich akciovych programia z hlediska teorie akciovych trhi

Pt hodnoceni vyvoje kapitdlovych trha je nutno vzit v Gvahu globalizaci svétovych
finan¢nich trha a teorii efektivnich trhi. Chovanim akciovych trha se zabyvéa fundamentélni,
technicka a psychologicka analyza. Tyto hlediska |ze vyuzit pri hodnoceni G¢innosti opénich
programii. Vyvoj kurzu akcie CEZ bude proto posuzovan v kontextu r&ich souvislosti.

Predné je nutné uvést, Ze v soucasné dobé jsou svétové akciové trhy Uzce propojeny
arast ¢i pokles trhi se prenaSi do jednotlivych teritorii s vysokou korelaci. Napr. za obdobi
2001 az 2005 mel korelacni koeficient indexu prazské burzy PX 50 aindexu videinskeé burzy
ATX hodnotu 0,9648046, koeficient korelace sindexem bratislavské burzy SAX byl
0,90419345 [2]. Pritom pohyb kurzi na globalné rostoucich trzich bezprostredné nezavisi na
ekonomickych vysledcich konkrétnich akciovych spolecnosti.

Sledované obdobi op¢niho programu v letech 2003 az 2006 bylo obdobi trvalého ristu
vSech akciovych trhi. Vyvoj trhii podle oficialnich burzovnich indexti americkych burz,
japonské burzy, zapadoevropskych burz, vychodoevropskych burz a ¢eské burzy je uveden
v tabulce 1.

Hodnoty indexa ukazuji, Ze v daném obdobi burzy zaznamenaly rist v rozmezi od 19,2 %
na newyorské burze (index DJIA) aZ po 288,9 % na videnské burze (index ATX). Rust
akciovych trhi odrézel priznive vysledky svétové ekonomiky, kterd v posledni dekéde trvale
ro¢né rostlao 3 az 5 %.
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Tab. 1: Vyvoj svétovych akciovych trhi v obdobi let 2003 aZ 2006 (indexy v bodech)

Trhy (burzy) - indexy 2003 2004 2005 2006 2882 (%)

Americkétrhy

New York - DJA 104539 | 10783 | 107175 | 124632 | 1192

NASDAQ 100 20034 | 21754 | 22053 | 24153 | 1206
Japonsky trh

Osaka - NIKKEI 225 10676,6 | 114888 | 161114 | 172258 | 1613
Zapadoevropskétrhy

Londyn — FTSE 100 44769 | 48143 | 56188 | 62208 139

Frankfurt n. M. — DAX 39652 | 42561 | 54083 | 659,99 | 1664

Paiiz — CAC 35579 | 38212 | 47152 | 55418 | 1558

Viden — ATX 15452 | 24314 | 3667 | 44635 | 2889
Vychodoevropské trhy

Budape’ — BUX 9380 | 14742,6 | 20784,7 | 248443 | 2649

Bratislava— SAX 177,6 326,6 4133 415,6 234

VarSava— WIG 1600 1960,6 | 26991 -
Cesky trh

Praha - PX 659,10 | 1032 | 1473 | 15889 | 2411

Zdroj: internet’

Tento priznivy svétovy vyvoj se nevyhnul ani ¢eskému kapitdlovému trhu, ktery od roku
2003 do roku 2006 akceleroval o 241,1 % a byl jednim z nejrychleji rostoucich trha.
Mimoiadny rast ¢eského trhu se opiral o politické a fundamentalni ekonomické podminky.
Z politickych podminek Ize uvést Gspédnou piipravu a vstup Ceské republiky do Evropské
unie, dale standardni regulaci a zpriuhlednéni kapitalového trhu pasobenim Komise pro cenné
papiry. Z ekonomickych hledisek na akciovy trh piiznivé pasobilo piedevdim:

- trvaly rast hrubého doméciho produktu v dvojnasobné vysi nez byl rast americké
ekonomiky a vyspélych evropskych zemi,

- nizk& trokova mira v dusledku nizké inflace pod priamérem zemi Evropské unie.
V tomto pozitivnim ekonomickém prostiedi se pohybovaly kurzy ¢eskych akcii. Nebyl

proto divod, pro¢ by se mél kurz akcie CEZ vyvijet odchylné. Hodnoty kurzi akcii

obchodovanych na Burze cennych papiri Praha, as. v segmentu SPAD jsou uvedeny
v tabulce 2.
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Tab. 2: Vyvoj kurzi ¢eskych akcii v segmentu SPAD v obdobi let 2003 aZ 2006 (v K €)

2006
Akcie 2003 2004 2005 2006 2003 (%)

CEZ 145,70 | 347,80 | 741,60 960 658,9
CETV 1409 1873 -
ECM 1432 -
ERSTE BANK 24,49 39,30 47,05 58,10 237,2
Komeréni banka 2418 3272 3450 3099 128,2
Philip Morris CR 15728 | 16776 | 18251 | 10840 68,9
ORCO 1286 1809 2755 -
PEGAS NONWOVENS 753 -
TELEFONICA 02 291,30 | 369,20 | 524,50 476 163,4
UNIPETROL 66,44 98,20 232,50 | 234,30 352,6
ZENTIVA 757,60 1136 1268 -

Zdroj: www.pse.cz

Z vyvoje indexu PX akurzu akcie CEZ vyplyvé, Ze akcie za obdobi let 2003 az 2006, kdy
byl op¢ni program vyuZit, se zhodnotily 0 658,9 %, z toho rast nad trhem (vyjadieny indexem
PX 50) ¢inil 417,8 %. Vezme-li se v Gvahu, Ze piinos managementu byl pouze nad hodnotou
trhu, potom profit pri realizaci opéniho programu 860,30 K¢& na akcii (pocatecny kurz pri
koupi 145,70 K¢, koncovy kurz pri prodeji 1006 K¢), by se sniZil na 545,50 K¢. Tato cena
objektivngji vyjadiuje ,, pridanou hodnotu“ akcie managementem.

Pro hodnoceni vyvoje kurzu akcie CEZ Ize také pouzit fundamentélni analyzu ve trech
trovnich a to globalni (makroekonomickou), odvétvovou a podnikovou. Z hlediska
globalnich faktora nejvice akciove trhy ovliviuje readlny vystup ekonomiky tj. hruby domaci
produkt. Najeho rastu se spoletnost CEZ svymi vysledky podilela, ale ve sledovaném obdobi
raist HDP tahl hlavné automobilovy pramysl. Z odvétvovych faktord na CEZ pozitivng
pusobil rast celého odvétvi svétové energetiky, kde v dasledki minulého omezovani
vyrobnich kapacit a rostouci spotieby elektriny se trvale zvySovaly ceny elektrické energie a
tim i ekonomické vysledky odvétvi. Podnikové faktory pasobily na akcii CEZ priznivé
v disledku vyrazného rustu zisku, vyplaty dividend, realizace novych projekti a akvizi¢nich
aktivit. Zde Ize CEZ hodnotit jako dynamicky se rozvijejici spolegnost presahujici ramec
Ceské republiky s ptimym podilem vrcholového managementu natéchto vysledcich.

Vyjdeme-li z poznatki Kinga (USA, studie v roce 1966), potom kurz akcie je podle
fundamentalni analyzy ovlivnén globalnimi faktory z 50 %, odvétvovymi faktory z 13 % a
podnikovymi z 37 % [4]. Pomineme-li globalni a odvétvové faktory z vySe uvedenych
duvoda, potom v tomto pripadé by vliv managementu na rast kurzu akcie za obdobi op¢niho
programu v letech 2003 az 2006 nebyl 860,30 K¢, ale pouze 318,31 K¢. Tato hodnota by méla
byt vzata pro zainteresovanost managert, a opéni program by tak objektivizovala.

RovnéZz Keran (USA, 1971), ktery se zabyval mechanizmem fungovéni akciového trhu a
vlivem ekonomickych veli¢in na zménu akciovych kurza, stanovil, Ze kurz akcie ovliviuji
dva faktory ato redné zisky spolecnosti a Urokové sazby. Pritom rast zisku puasobi pozitivng,
pokles negativné. Urokové sazby piisobi opaéng, rist sazeb ovliviuje kurz negativng, pokles
pozitivné [3]. Pfi hodnoceni faktoru zisku nutno konstatovat, ze CEZ ve sledovaném obdobi
zisk vytvérel a meziroéné jgj zvySoval. Na tom ma jisté zasluhu management. Zadouci by
bylo podrobnéji analyzovat zdroje rustu zisku. Vyznamnym zdrojem rastu zisku bylo
soustavné zvySovani cen elektriny, coz neni vzdy jedina a spravna cesta. Pritom zamér
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managementu CEZ dosahnout v roce 2008 stejnou cenu 1 kW elektiiny v Ceské republice
jako je v Némecku, se zcela vymykéa ekonomické realité. Nabizi se otédzka, zda je objektivni
za takovy postup mimotadné oceiovat vrcholové managery spole¢nosti. Druhy faktor nizké
rokové sazby, které po celé sledované obdobi byly, existovaly nezévisle na vysledcich CEZ.
Naopak, cenovy rust elektiiny ptsobil proinflatné a tim nepiimo i na rast drokovych sazeb.
Pomine-li se zptisob dosahovani zisku, potom ze dvou rozhodujicich faktora rastu kurzu akcie
byl pouze tento ovlivnén ¢innosti managementu. Z tohoto hlediska by se rist kurzu akcie
CEZ pti realizaci opéniho programu korigoval z 860,30 K¢ o polovinu na 430,15 K¢, co? je
objektivngjsi.

Zavér: opéni programy ano nebo ne?

Vyuziti openich akciovych programi pro zainteresovanost vrcholového managementu je
jednou z metod, jak pisobit na soulad zajmu managera a akcionaru. Pri objektivizaci podilu
managementu na rastu trzni ceny akcie lze opéni programy akceptovat. Soucasna praxe vSak
nekoresponduje s teoretickymi poznatky chovani akciovych trhi. Tti zpasoby objektivizace
byly uvedeny vySe. Nelze-li urcit, ktery postup pro vypocet zhodnoceni akcie je nejvhodnéjsi,
nabizi se moznost pramérné hodnoty. V pripadé hodnoceného opéniho programu CEZ by
pramérna hodnota rastu akcie pro realizaci opéniho programu byla 431,32 K¢&. Zvoleny
zpasob vypoctu je nezbytné zakotvit do podminek opéniho programu. V Gvahu nutno také
vzit cenu opéniho prava. VySi opéni prémie je vhodné stanovit na poéatku programu a pri
jeho realizaci vysledny finanéni efekt o prémii korigovat. Popsany zptisob hmotného ocenéni
vrcholového managementu by [épe ¢elil kritice vysokych piijmi manaZer. Objektivizovat
nebo limitovat opéni akciové programy je zadouci predevsim u akciovych spolecnosti, kde
hlavnim akcionarem je sté& nebo obec.

V podedni dobé se vyskytuji nazory, Ze realizace opcnich programi souvisi s vyuzitim
vnittnich informaci (insider trading), coZz je nepfipustné. Faktem je, Ze pouze vrcholovy
management ma davérné informace a nejlépe vi, kdy je vhodné akcie vlastni spolecnosti
prodat. Pokles kurzu akcie CEZ po vyuZziti opéniho programu managery spolesnosti, i kdyz
krétkodoby, to potvrzuje. Tento argument je také nutno vzit v Gvahu pii rozhodovani o
zavadéni opénich akciovych programu.
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