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Sprava a management spoleCnosti
soucasny kontext

Nobelovu cenu za ekonomii pro rok 2016 spolecné ziskali dva védci
Oliver Hart z Harvardovy univerzity a Bengt Holmstrom

z Massachusettského technologického institutu za ptinos pro teorii
kontrakti.
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Sprava a management spoleCnosti
soucasny kontext

Hlavni motivaci pro védeckou praci Harta a Holmstroma byl empiricky
fakt, ze néktefi uCastnici smluvnich vztaht disponuji jinou mnozinou
informaci nez ostatni tiCastnici.

Typicky a Casto pouZzivany ilustrativni priklad je vztah mezi akcionarem
firmy a jejim manaZerem (oznaCovany v odborné literatuie jako
problém principala a agenta). Kazdy z nich ma ze své pozice k dispozici
jin¢ informace o chodu firmy a zaroven odlisné ekonomické motivace.

Akcionat by mél mit snahu maximalizovat hodnotu své firmy, manaZer
pak usiluje o sviij prospéch a maximalizuje kompenzaci, kterou za svoji
praci dostava.

Manazer ma ze své pozice mnohem lepSi informace o chodu firmy a mize
mit tendenci nejednat plné v zaymu akcionai.

Zdroj: CTK



Sprava a management spoleCnosti
vymezeni pojmu

Jedna se o velmi tézko prelozitelny termin anglického
origindlu — corporate governance.

V materidlech OECD je uvedena definice : Fizeni a sprava
spolecnosti zahrnujici soubor vztahi mezi
managementem, spravnimi organy, akcionari
(vlastniky) a dalSimi zajmovymi skupinami.

Spravu spolecnosti je nutno chapat se slovnim spojenim
vlastnikil spoleCnosti — ,,owner“‘=akcionar.

,,Problém nabidky externiho financovani firmy“.(Shleifer,
Vishny; 1997)




Sprava a management spoleCnosti
vymezeni pojmu

Pod definici tfizeni a spravy spolecnosti jsou obsazeny dvé
funkce, kter¢ jsou v pojmu obsazeny.

Pod fizenim rozumime ty prvky, které fesi ukoly vrcholového
managementu a struktury kompetenci. Zahrnuje soubor
¢inosti exekutivnich pracovnikil za t¢elem definovani a

dosaZeni cilt spoleCnosti.

Spravu chapeme jako problematiku vlastnickych vztahu a
systému, jakymi vlastnici uplatiuji sva vlastnicka prava na
fizeni podniku. Zahrnuje procesy, struktury a vztahy s
jejich pomoci spravni organ dohliZi na ¢innost svych
exekutivnich pracovnika.




Teorie fizeni a spravy organizace
pristupy

Interdisciplindrni charakter a nutnost fesit fadu Casto kontroverznich
otazek je pric¢inou rozdilnych nazoru na fizeni a spravu organizace.
NejcCasteji se teorie fizeni a spravy organizace Cleni na akcionafskou teorii

a teoril zajmovych skupin.

Akcionarsky (vlastnicky) pristup (the shareholder approach model) je
charakterizovan, kde akcionari1 vkladaji své prosttedky do organizace,
kterou tim vlastni a pfedpokladem je, Ze ostatni skupiny investort
(obligace) jsou Iepe chranény nez zajmy akcionaru.

Pristup zajmovych skupin (stakeholder approach model) vidi
organizaci jako misto, kde se stietavaji z4jmy a naroky jednotlivych
zaymovych skupin. Pfedpoklada, ze akcionafi — vlastnici jsou pouze
jednou ze zaymovych skupin a protoze 1 ostatni zajmové skupiny né¢im
piispély maji narok, aby byly jejich zaymy uspokojeny.



Vymezeni

Zakladatelé — vlastnici

I

Regulatofi a auditofi <« Spravni orgdny <«—> Dalsi zgymov¢ skupiny

I

Vrcholovy management

Stakeholder (zajmové skupiny) versus Shareholder (vlastnik(ci))
* Anonymita
* Tlak na vykonnost
* Dohled nad svéfenym majetkem



Sprava a management spoleCnosti
vyvoj a historie

Zlomovou udalosti byl vznik omezeného ruceni pt1 podnikani
datovane¢ho do poloviny 19. Stoleti v podobé¢ britského
zakonu o akciovych spole¢nostech.

Majitelé s1 zaCinaji najimat specialisty na fizeni, manazery do
jejichz rukou postupné predavaji nejdiive kazdodenni,
operativni fizeni spoleCnosti, pozdéji 1 strategicke fizeni.

Oddéluje se skupina vlastnikti od skupiny manazert a
zamgéstnancu a od dalSich zajmovych skupin, snaZicich se
ziskat vliv na fizeni spolecnosti a sledujici své zajmy.




Sprava a management spoleCnosti
pristup rakouské ekonomickée skoly

Smeésovani vvkonu manazerske a ,,podnikatelske —
vlastnické* funkce predstavuje zavirani oci pred
zasadnim ekonomickym problémem:

Manazér organizace vykonava pouze ,,manazerské funkce®,
ktere jsou pouhou podporou pro podnikatele a vztahuji
se tedy jen k podruznym zaleZitostem. Manazér nikdy
nemuze prevzit ulohu podnikatele — vlastnika.

Vlastnik €1 vlastnici vymezuji okruh, v jehoz ramci mohou
byt jiste tkoly svéfeny manazertm.



Sprava a management spoleCnosti
pristup rakouské ekonomickée skoly

Podnikatelstvi (kapitalismus) - sprava nespociva ve vykonu
manazerskych aktivit, ale pfedevsim v rozhodovani o
alokaci kapitalu. Je nutno striktné odliSovat mezi manazery
a podnikateli nejen z divodu rozhodovani o alokaci
kapitélu, ale zeymena z duvodu odliSnosti miry
odpovédnosti.

Hlavnim atributem podnikatele je jeho vysoky stupen

odpovédnosti bezprostredné spojeny s podstatou
vlastnictvi.




Agency theory
(teorie zastoupeni)

Agency theory (teorie zastoupeni) - prace spojené s teorii agentury (Jensen
a Meckling, 1976) soubor smluv (kontrakti) mezi jedinci.

Zékladni pojeti - zkouman vztah mezi dvéma lidmi

- principalem/zastupovanym a agentem/zastupujicim - jeden ekonomicky
subjekt (zastupovany), deleguje tkoly na druhy ekonomicky subjekt (zastupce)

- zastupce je obvykle vazan formalnim nebo neformalnim kontraktem tak, aby
reprezentoval zastupovaneho zdjem na oplatku za néjakou pobidku

Cile zastupovan¢ho a zastupce nemusi byt vZdy v souladu, ¢imz vznika -
problém zastupovane€ho a zastupce (principal-agent problem), z hlediska
asymetrickych informaci mezi zastupovanym a zastupcem (moralni hazardem
a nezadoucim vybérem).

Naklady zastoupeni = transakéni naklady spojené s uzavirdnim smluv
0 zastoupeni, monitorovanim agenta, ziskavanim informaci ptipadné naklady
spojene s moznym moralnim hazardem zastupce.



Teorie zavislosti na zdrojich
(RDT)

Teorie zavislosti na zdrojich - resource dependence theory (RDT)
charakterizuje korporaci jako otevieny systém, zavisly na vnéjSim
prostiedi, kdy se snazime "porozumét chovani organizace
reprezentované organy spolec¢nosti (Board composition) v kontextu
pochopeni pusobiciho prostiedi* (Pfeffer & Salancik, 1978).

Teorie zavislosti na zdrojich vychazi z predpokladu, Ze ziskavame
prevahu nad ostatnimi, pokud ovladame rozhodujici zdroje.
Externi feditelé zastoupeni ve vykonu CG sebou piinasi
poradenstvi a s tim spojené informace, zprostiedkovavaji

informacni kanal mezi organizaci a situaci v prostredi organizace,
preferencni ptistup ke zdrojum a legitimitu.



Sprava a management organizace
teorie vlastnickych prav

Problémem vztahti vlastnika a ostatnich zainteresovanych osob se zabyva
teorie vlastnickych prav. Ta vymezuje naklady a pfinosy mezi
jednotlivé subjekty, zeyména mezi vlastniky a manazZery organizace.

Z pozice spravy organizace l1ze rozliSovat dvé zakladni formy vlastnickych
prav:

- Pravo nakladat s majetkem organizace, kter¢ je aplikovano do praxe
prostiednictvim prava volby ¢lenli spravnich organt s ponechanim
casti rozhodovacich prav (personalni) a prava kontroly.

- Pravo obdrzet rezidualni prijmy, které organizaci zustanou po
zaplaceni veSkerych nalezitosti. Rezidualni (zbytkové) piijmy jsou
vyplaceny ve form¢ dividend ¢i zlistavaji v organizaci a tim zvySuji jeji
hodnotu.



Uvod do zakladnich modeld spravy
spoleCnosti
Sprava spoleCnosti je systém, jakym jsou
vlastnicky ovladany a kontrolovany
spoleCnosti.

Dle prof. HuCky existuji dva odliSn¢ systémy

spravy spolecnosti.

* Bankovn¢ orientované systémy spravy
spoleCnost1 — kontinentalni Evropa.

* Trzn¢ orientovane systemy spravy
spoleCnosti — anglosaske zeme.



Trzn€ orientovane systemy

Teorie hodnoty pro akcionare (Shareholder Value Theory).
Vn¢jsi kontrola ¢innosti spoleCnosti (Outsider System).
Velké mnozstvi spoleCnosti kotovanych na burze.
Kapitalovy trh — hlavni zdroj financovani.

Neprima kontrola prostiednictvim trhu pro kontrolu
spoleCnosti.

Prevladajicimi vlastniky jsou instituciondlni investori
(penziyni fondy, pojisStovny, podilové fondy).
Jednourovnoveé feSeni spravniho organu.

Banky neposkytuji dlouhodobé finance a jsou vlastnicky
pasivni.

Hlavni problém — konflikt zaymt mezi akcionari a
manazery.



STRUKTURA SPOLECNOSTI
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Bankovn¢ orientovan¢ systemy

Teorie zaymovych skupin (Stakeholders Theory).
Vnitrni kontrola a regulace ¢innosti spoleCnosti (Insider
System).

Banky maji ptfimou kontrolu prostfednictvim akciovych podilu.
Kftizové vlastnictvi (vzajemné vlastnictvi spolecnosti).
Absence trhu pro kontrolu spole¢nosti.

Dlouhodoby vztah s bankami.

SpolutCast zaméstnancii na kontrole spolecnosti.
Dvouutroviiové feseni spravniho organu.

Prevladajicimi vlastniky jsou strategiCti investofi.
Hlavnim cilem je ziskat zpét zapiijCené penize, nikoliv
maximalizovat hodnotu pro akcionare.

Hlavni problém — konflikt zajm{ mezi majoritnimi a
minoritnimi akcionari.



STRUKTURA SPOLECNOSTI
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Modely fizeni a spravy spolecnosti
(organizaci)

,Ve svete je mozné z teoretického hlediska

posuzovat ruzn¢ modely Fizeni a spravy
spoleCnosti, které jsou nejCastéj1 dany narodni
mentalitou (hovofime o némeckém, americkém, €1
japonském pristupu) €1 jinymi znaky v podob¢
struktury dané organizacni architekturou
vrcholovych organu.

Pro zakladni popis problematiky fizeni a spravy
spoleCnosti 1ze uvést zakladni ¢lenéni, v podobé
jednourovinovéeho a dvouurovnoveho systemu.




Modely fizeni a spravy spolecnosti
(organizaci)

Systémy odrazi strukturu vrcholovych organti spole¢nosti. Oba
systémy vychazi z narodnich modelu rizeni a spravy
spoleCnosti s tim, Ze jsou v soucasné dob¢ aplikované ve svété
s akceptaci narodnich hledisek.

Obecna charakteristika zakladniho rozdilu mezi fizenim v
predmétnych modelech spravy a fizeni organizace je dana tim,
ze ve Spojenych statech jsou rozhodovaci kompetence
soustiedény do rukou vrcholového managementu, yjmenovité
CEOQO. Model vice vychazi z efektivné fungujiciho pravniho
ramce a aktivniho kapitalového trhu.

V Némecku a Japonsku se mohou kompetence presouvat z

vrcholového managementu do rukou vlastnikll a vice vychazi z
pojeti koncentrace vlastnictvi.




Dvojuroviovy systém fizeni a spravy
spolecCnosti

Pro evropské zemé a zemé CEE je charakteristicky
dvojuroviovy systém, nékdy prezdivany ,,némecky
systém rizeni‘, skladajici se z nasledujicich organu —
valna hromada, dozor¢i rada, predstavenstvo.

Valna hromada je zastoupena vlastniky spolecnosti, ktefi
jsou zainteresovani na majetku, ktery do spolecnosti vlozili
ve form¢é hmotnych, nehmotnych nebo nejcastéji
v soucasné dob¢ - financnich prostredku.

PoZaduji po predstavenstvu zhodnocovani svého vloZzeneho
majetku, vzhledem k tomu, ze predstavenstvo je exekutivni
organ predstavujici management spoleCnosti.




Dvojuroviovy systém fizeni a spravy
spolecCnosti

Dvojuroviiovy systém fizeni a spravy spolecnosti:

Valna hromada
(General Shareholders Meeting)

Dozorc¢i rada
(Supervisory Board)

Predstavenstvo
(Management Board)




Jednourovnovy systém fizeni a spravy
spolecnosti

Americky pristup k fizeni a sprave spoleCnosti je
charakterizovan jednouroviovym systémem
tvorenym valnou hromadou a radou feditelu
s vyraznou pozici generalniho feditele (CEQO).

Taktéz v tomto pripad€ je valna hromada tvorena
vlastniky s tim, Ze nejvétsi vlastnici se dostavaji
do exekutivy prostrednictvim rady reditelu.




Jednourovnovy systém fizeni a spravy
spolecnosti

Ta je slozena nejen z nejvyznamnéjSich vlastniku,
ale 1 vykonn¢ exekutivy a externich Clenu
prinasejicich mozny prospéch spoleCnosti.

Jedna se zejména o obchodni kontakty ¢1 zvySeni
Image spolecnosti tzn.(politicky vyznamni lidé,
atd.)

Hlavnim ukolem rady feditelu je prosazovat zajmy
majiteli,  koncipovat  celkovou  prosperitu
spoleCnosti s hodnocenim managementu a
generalniho reditele, kterecho jmenuje 1 odvolava.




Jednourovnovy systém fizeni a spravy
spolecnosti

Systém lze graficky zndzornit nasledovné:

Valna hromada
(General Shareholders Meeting)

Rada teditelt
(Board of Directors)
CEO




Models of Corporate Governance

Unitary board

(US/UK/Commonwealth)

Two-tier board

(Continental Europe)

General meeting of
shareholders

General Assembly

of shareholders

F3

¥

F 3

¥

Supervisory Board

=

F Y

¥

Board of
Directors

F Y

¥

Management
Board

&
h

CEO and top
management

CEO and top
management

Managers and
other employees

Managers and
other employees

China state-owned enterprises

(privatized and minority listed)

State

Shareholders

[)
Yy ¥ ¥
Board Board of
of ™ Directors
Supervisors
Y
CEO and
s general
managers
.
v
Employee Managers
repr'stives and other
+— employees




Struktura systemu CG

S ohledem na velikost se zeyména v jednouroviiovém systému
CG vytvareji vybory.

Jedna se o poradni organy spravnich organu, které zajistuji
kvalitnéjsi rozhodovani v predmétné oblasti a zefektiviuji
praci jednotlivych Clenu spravnich organu.

Mezi nejCastéji se vyskytujicimi vybory patii:

* Vykonny vybor

* Vybor pro Audit

* Vybor pro ymenovani

* Vybor pro odménovani



Soucasna praxe v CR

* Jednourovnovy model je pfevazné€ spojen s
neziskovymi organizacemi (nemocnice,
Skola).

* V soucCasn¢ dob¢ mozny 1 v obchodnich
spolecnostech — monisticky system.

* Monisticky systém = spravni rada a feditel
ke kterému 1nklinuji vlastnicky fizené
spoleCnosti (rodinn¢ firmy atd.)



Soucasna praxe v CR

« Stale prevazuje dvouurovnovy model -
Dualisticky systém

* Dualisticky system (predstavenstvo a
dozorci rada

* U obou systemu zustava nejvyssim organem
spole¢nosti valna hromada.



Sprava a management organizace
vykon z hlediska rozhodovacich kroku

Lze konstatovat, Ze pi1 oddé€leni vlastnikii a manazeru dochazi k situaci,
kdy rozhodovaci kroky rozhodovaciho procesu provadéji rizné osoby
v zakladnim ¢lenéni:

INICIACE (tvorba navrhu),

RATIFIKACE (vybér navrhii),
IMPLEMENTACE (realizace navrhii),
MONITORING (méreni aspéSnosti navrhii).

Iniciaci a implementaci rozhodnuti provadi vétSinou jedna osoba, proto se

tyto kroky spole¢né nazyvaji RIZENI ROZHODNUTI.
Provadéni ratifikace a monitoringu zahrnujeme pod KONTROLU
ROZHODNUTI.

Rizeni rozhodnuti a kontrolu rozhodnuti miize provadét jedna nebo vice
0sob.



Vybrané aspekty spravy a managementu organizace

Corporate Governance zahrnujici ziskové i neziskové
organizace

Oblast, kde se prolina soukroma 1 vefejna sféra, ktera se
vzajemn¢ muze inspirovat v oblasti vykonu efektivni a ucinné
spréwy (Benz, Frey 2007).

Nezastupitelnou roli hraje lidsky faktor (Benington 2010)
* naroky na odpovidajici kvalifikaci,
 znalost prostredi

e prestiZ 0sob zastdvajici vyznamny post v managementu
(Steane a Christie, 2001; Pointer and Stillman 2004)



Vybrané aspekty spravy a managementu organizace

Vybudovani exekutivnich a spravnich organu (Sonnenfeld
2009)

» prostredi zalozen¢ho na duvére a otevienosti
 kultury oteviené opozice,

* promeénlivosti roli Clent organu

» zamezenim rigidity rozhodovani

* zajiSténim individualni odpovédnosti

* hodnocenim vykonnosti



Vybrané aspekty spravy a managementu organizace

Vybér ¢leni organu ovlivnén vlastnickou strukturou a
orientaci organizace.

Specifika jsou zvlast’ uvadény pro:
* pro ziskove organizace (Duncan Marr , Dukett 2005))
« vefejnem sektoru (Alexander, Lee 2006),

* neziskovych organizaci (Herzlinger 1994).

 diskusi vyvolava zapojeni politiku s vazbou na
vykonnost nemocnice (Hilmann 2005).



Vybrané aspekty spravy a managementu organizace

Dovednosti Clenu spravnich a exekutivnich organi na
prikladu nemocnice.

* ckonomickeé kompetence spojend s financni vykonnosti nemocnice a
zaj1sténim vyrovnan¢ho rozpoctu,

« vztahy s Iékari,

 strategii propojenou s vizi nemocnice

« kvalitu zdravotni péce.

( Health Research & Educational Trust governance survey, 2005).

Vyznamnou roli pedstavuji take informacni a rozhodovaci systém
napojeny na monitoring (Lapido 2007).

Prokazan vyznam tymove prace s dopadem na pozitivni financni vysledky
(Payne, Benson Finegold 2009).




Vybrané aspekty spravy a managementu organizace

Princip DUALITY, soubéh funkce feditele se cClenstvim ve
spravnich organech s dopady na kontrolu a nezavislému

rozhodnuti, které mize vést k podvodnému jedndni (Erickson,
Hanlon, Maydew 2003).

Nicmeng protiargument z hlediska duality - ndstupnictvi (Benz,
Frey 2007).

Pro celkovou pozitivni vykonnost exekutivnich a spravnich organt

je nezbytna DIVERSITA.

* dostupnost externich informaci pozitivni vliv na vykonnost
tymu (Jehn et al., 1999).

e vyS$Si nazorova rozmanitost, ktera podporuje diskusi nazoru
(Hillman, Cannella, Harris 2002).




Vybrané aspekty spravy a managementu organizace

Optimalni velikost exekutivnich a spravnich organu
vzhledem k finan¢ni vykonnosti (Dalton, Dalton 2005).
Konkrétni kvantifikace se 1iSi teritoridlnim a kulturnim
prostredim,

* nazorova pluralita vidi prednosti vétSiho organu
s vyuzitim zainteresovanych osob (Lin, Wei, Chen
(2006)

e konkrétni doporucem pro optlmalnl pocet Clenu
spravniho organu v rozmezi intervalu 6 — 10 Clenu

(Eeckloo, van Herck, van Hulle, Vleugels 2004, Bonn
2004).




Priklad CG ve spoleCnostt E.ON
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Priklad CG ve spoleCnosti E.ON

Predstavenstvo E. ON AG ma pét Clentli. Pfedstavenstvo
tvori vedeni spole¢nosti.

Clenové piedstavenstva nesmi byt star$i nez 65 let. Ridi
podniky spoleCnosti, se vSemi jejimi ¢leny se spoleCnou
odpovédnosti za sva rozhodnuti. Stanovuje cile
spoleCnosti, zakladni strategicky smér a je odpovédno za
politiku korporace ve vazb¢ na trzni skupiny spolecnosti.

Rovnéz predklada dozorci radé€ ke schvaleni za skupinu
plan investic, financi a personalni plan pro pristi fiskalni
rok.



Priklad CG ve spoleCnosti E.ON

Dozorc¢i rada ma 20 Clenu, z toho polovinu tvorii
akcionari a polovinu zameéstnanci.

Zastupci akcionaru jsou voleni akcionaf1 na vyrocni
valn¢ hromad¢ akcionaru.

Zastupci zamestnancu jsou voleni zaméstnanci.

Dozorci rada ma zavedene¢ politiky a postupy pro sebe a
sve vybory. Porada Ctyri pravidelna setkani v kazdém
rozpocCtovem roce.

Obecnym pravidlem je, Ze Clen dozorc¢i rady by nemél
byt starsi 70.let.



Priklad CG ve spoleCnosti E.ON

S cilem zajiSténi objektivity plati, ze vykonu kontrolnich
funkci se nesmi Ucastnit vice nez dva byvali Clenové
predstavenstva, ktefi mohou byt Cleny dozorc¢i rady.
Clenové dozoréi rady nesmi byt aktivni nebo vykonavat
poradenské sluzby u spoleCnosti predstavujici hlavni
konkurenty.

Clenové dozor¢i rady jsou povinni zvefejiiovat jakykoliv
stfet zajmu, zejména pokud se jedna o konflikt
vyplyvajici z jejich poradenstvi, €1 aktivit pokryvajici
zakazniky, dodavatelé, véritelé nebo jiné obchodnich
partnery.



Priklad CG ve spoleCnosti E.ON

Dozorci rada tvori tyto vybory:

Zprostredkovatelsky vybor se sklada ze dvou Clent zastupujicich
akcionare spolecnosti a dvou Clentl zastupujici zaméstnance
spolecnosti. Tento vybor je odpovédny za doporuceni potencidlnich
kandidath predstavenstva, pokud prvni hlasovani nema potiebnou
dvou-tietinovou vétSinou hlast ¢lent dozorci rady.

Vykonny vybor se sklada ze Ctyt ¢lentll. Pfipravuje zasedani dozorci
rady a radi predstavenstvu v otazkach obecn¢ politiky tykajici se
strategickeho rozvoje spolecnosti, rozhodnuti a usneseni o
stanoveni celkové odSkodnéni jednotlivych ¢lenu predstavenstva
Kromé toho je zodpoveédny za uzavieni, zmény a ukonceni smluv o
poskytovani sluzeb predstavenstva. Zabyva se také moznymi
zpusoby, jak zlepsit, spravu a fizeni spoleCnosti.



Priklad CG ve spoleCnosti E.ON

Vybor pro audit a rizika se sklada ze Ctyt ¢lent, ktefi maji zvlastni
znalosti v oblasti GiCetnictvi nebo obchodni administrativy.
Pfedseda ma rozsahlé znalosti a zkuSenosti s uplatiiovanim
ucetnich zasad nebo s kontrolnimi procesy v mezinarodnim
obchod¢. Jeho hlavnim ukolem je monitorovat ucetnictvi dané
spoleCnosti, v€etné ucetnich postupu, ucinnosti vnitiniho systému
kontroly, vnitiniho fizeni rizik a systému dodrzovani interniho
auditu. Ukolem vyboru je zajistit zejména nezavislost auditora,
piidé€leni auditu se stanovenim priority auditu. Vybor pro audit a
rizika ptipravuje také rozhodnuti o schvaleni finan¢nich vykazu E.
ON AG a konsolidované ucetni zavérky pro dozor¢i radu.



Priklad CG ve spoleCnosti E.ON

Finan¢ni a investi¢ni vybor se sklada ze Sesti ¢lent. Radi
predstavenstvu ve vSech otdazkach podnikovych financi a
investicniho planovani. Rozhoduje za dozorci radu o
schvaleni akvizice, podilu na vlastnim kapitalu a taktéz 1 o
financovani opatfeni, jejichZ hodnota piesahuje 1 procento
vlastniho kapitalu uvedeného v posledni konsolidovane
rozvaze spole¢nosti. Pokud hodnoty vSech takovych
transakci nebo ¢innosti presdhnou 2,5 procenta na zakladnim
kapitalu uvedené v posledni konsolidované rozvaze,
piipravuje vybor rozhodnuti dozorci rady o téchto vécech.



Priklad CG ve spoleCnosti E.ON

Vybor pro jmenovani se sklada ze tii zastupujicich
Clenu akcionaru. Jeho predseda je predsedou dozorci
rady.

Ukolem vyboru je doporu¢it dozoréi radé vhodné
kandidaty pro volby do dozor¢i rady na vyroCni
valné hromad¢ akcionaiu.



Priklad CG ve spoleCnosti E.ON

Akcionaft mohou vykonavat sva prava na
vyrocni valné hromad¢ akcionaru.

Na vyroc¢ni valné hromad¢ akcionaitu, mohou
hlasovat akcionar1 prostfednictvim drzenych
svych akcii nebo prostfednictvim spoleCnosti,
ktera je povinna dodrZzovat hlasovaci pokyny
akcionaru.



Priklad CG ve spoleCnosti E.ON

V souvislosti s vykonem funkce pi1 sprave a fizeni spoleCnosti
jsou vytvafeny Kompenzacni plany
Kompenzacni plan pro odSkodnéni Clenu dozorci rady je stanoven

na vyroCni valné hromad¢ akcionaiu a fidi se stanovami
spoleCnosti.

Plan bere v ivahu odpovédnost a rozsah povinnosti ¢lent dozorci
rady, jakoz 1 finan¢ni situaci a vykonnosti spolecnosti. V souladu s
kodexem, Clen dozorcCi rady obdrzi fixni roCni vyrovnavaci platby
stejné jako dv€ proménne tzv. ,,performance based* komponenty
kompenzace. Kratkodoba slozka je spojena s dividendami.
Dlouhodoba slozka je spojena s az tiiletym prumérem
konsolidovan¢ho Cistého piiyjmu E. ON skupiny.



Priklad CG ve spoleCnosti E.ON

Kompenzace ¢lent piredstavenstva managementu se sklada z
fixniho ro¢niho platu, ro¢niho bonusu,

a dlouhodobé pohyblivé slozky. Tyto slozky predstavuji piiblizné
nasledujici procenta z celkové odSkodnéni:

» zakladni plat 0 30%

* ro¢ni bonus (se 100% dosazenti cile) 40%

* dlouhodob¢ proménné (hodnota pi1 emisi) 30%

Systém cilového nastaveni se sklada ze 70 procent vykonnostnich
cili spolecnosti a 30 procent individualni vykonu Vykonnostni cile
spoleCnosti se zohlednuji rovnym dilem, prostiednictvim ukazatelt
navratnosti kapitalu ("ROCE") a provozni vykonnosti (méfeno
EBIT) v prubéhu predchoziho rozpoctového roku.



Priklad

« Jak vybirate, do které spoleCnosti vlozite penize?

Nejprve se podivame na jeji finan¢ni vysledky za
poslednich pét let a pak se snazime podivat na to, kde by
mohla byt za pét let. Nasledné se snazime zjistit co
nejvice o jejim managementu. Jestli se naptiklad ve
vedeni spoleCnosti v minulosti nestaly néjaké Spatné
veci. Pak tu firmu navStivime a jejimu vedeni klademe
otazky. Samozieym¢e studujeme 1 obor, ve kterém firma
pusobi, jake trendy v ném jsou.

Zdroj: Mark Mobius

http://ihned.cz/c1-62886220-mark-mobius-rusko-bude-v-unii-s-evropou-vytvori-
obrovskou-ekonomickou-silu




Priklad

* Rozhodnete se nékdy na zakladé Spatného pocitu ze setkani, Ze i
kdyz vSechna Cisla pusobi presvédcivé a spoleCnost vypada jako
dobra investice, nakonec do ni neinvestujete?

N¢ckdy se stava, Ze management 1Ze a my to pozname. Ptipravi pro nas

uzasnou show, aby zakryli skute¢ny stav véci. VZdycky si musime vSe

dvakrat ovéfit. Proto také Casto navstivime konkurenci této firmy,
abychom se zeptali. Co si myslite o tomhle ¢lovéku a této firmeé? A oni
nam Casto feknou véci, které jsme nevédéli. A nemusi to byt nutné néco

Spatného. Vybrat dobrou spole¢nost k investici neni snadn€, mimo jiné

kvili jednomu obrovskému problému, s kterym se finan¢ni byznys musi

potykat. TotiZ Ze zpravy o financ¢nich vysledcich audituji firmy, které si
najima sama spolecnost reportujici vysledky. To je velky problém. Proto
vzdycky tikam, nedivejte se na zacatek finan¢nich reportt, divejte se na
konec. Vezmeéte si bryle a porddné s1 prostudujte poznamky napsane
vzadu drobnym pismem. Tam jsou schovana tajemstvi.
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