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Problém zastoupeni: kompenzace vrcholovych manazeru a
jejich vztah k vykonnosti podnikua obchodovanych na
kapitalovém trhu v USA

Abstrakt

Tato prace pfiblizuje problém zastoupeni. Soucdsti této prace je souhrn hlavnich myslenek
odbornikt, ktefi se timto problém zabyvaji. V prvni ¢asti prace jsou definovany zakladni
pojmy, teorie, nékterd legislativni natizeni vlady USA a dalSi skuteCnosti spojené s problé-
mem zastoupeni. Druhd ¢4st popisuje dvé vybrané spoleCnosti, které jsou obchodoviny na
kapitdlovém trhu a sidli v USA. Subjekty jsou konkurenti z oboru informacnich technologii.
Cilem této Casti je zjistit, napt. zda zdlezi na tom, jestli mad CEO vztah ke spolecnosti, jak
se odrazi ziskovost spolecnosti na kompenzacich CEO, a nebo zda m4 CEO vliv na vysi
svych kompenzaci. Data spolecnosti byly ziskdny ze zvetfejnénych vyrocnich zprv a formu-
1arG v rozmezi deseti let. Porovnany jsou sumy kompenzaci CEO s indikatory vykonnosti
spoleCnosti, kterymi jsou napr. Cisté trzby, Cisty zisk nebo celkovd aktiva. V zavéru jsou
spolecnosti porovnany mezi sebou z hlediska vztahu CEO ke spoleCnosti a také z hlediska

vztahu kompenzaci CEO k vykonnosti spolecnosti.

Klicova slova: problém zastoupeni, CEO, kompenzace, rada feditelti, Cisty zisk



Agency Problem: Top Executives Compensation and their
Relation to Performance of Publicly Traded Firms on the
Capital Market in the USA

Abstract

This study approaches agency problem as it was described by scholars. Part of this study
is summary of main thoughts of economists. In the first part, there are defined basic terms,
teories, some legislation of U.S. government and other issues connected with agency pro-
blem. The second part of the study describes two chosen companies. These two companies
are traded on the capital market in the USA and their headquarters are also there. Companies
are competitors in the IT sector. The targets of this study are to find a relation between CEO
and company, a relations between CEOs compensation and profitabiliy of company and in-
fluence CEO to the amount of his/her compensation. Datasets were obtained from annual
reports and forms in the ten-year range. The sums of CEOs compensation were compared
with indicators of profitability, e.g. net revenue, net income or total assets. Companies were
also compared with each other regarding to CEOs relationship to the company and to its

profitability.

Keywords: agency problem, CEO, compensation, board of directors, net income



Obsah

1 Uvod
2 Cil a metodika prace

3 Teoreticka vychodiska
3.1 Definicepojmu . . . . . . . ...

3.2 Teoretické pristupy . . . . . . . . ..
3.2.1 Pfistup optimdlni smlouvy . . . . ... ... ... .. ... ...

3.2.2 Pfistupmanazerské moci . . . . ... ..o
3.3 Hodnoceni a vyvoj kompenzaci . . . . . . ... ... ... .. L.

34 Radaftediteld . . . . . . . . . . .,

4 Vlastni prace

4.1 Delllnc. . . . . . . . e e
4.1.1 Kompenzace CEO . ... ... ... ... .. .. .........

4.1.2 Porovnani kompenzaci CEO s ukazateli vykonnosti . . . . .. . ..

4.2 HewlettPackard Co.. . . . . .. .. ...
4.2.1 Kompenzace CEO . .. ... ... ... ... .. ... .....

4.2.2 Porovnani kompenzaci CEO s ukazateli vykonnosti . . . . . . . ..
5 Vysledky a diskuse
6 Zavér
Seznam pouzitych zdroju
Seznam zkratek
Seznam grafi

Seznam tabulek

10

11

12

12

14
14
15

18

20

24

24
25
27

32
32
34

40

42

43

46

47

48



1 Uvod

Problém zastoupeni (,,agency problem*) byl dlouhou dobu opomijen, i kdyZ se jim jiz pred
dvéma stoletimi zabyval Adam Smith. Termin ,,problém zastoupeni* byl poprvé pouzit v od-
borné praci Michaela Jensena a Williama Mecklinga [1] z roku 1976 a od té doby je zkouman
stile vice akademiky a odborniky. Tento problém vznika v kazdém vztahu, kde jsou delego-
vany rozhodovaci pravomoci. V korpordtni praxi na drovni fizeni vyvstal tento problém,
kdyz se vlastnici rozhodli odejit z vedeni spolecnosti a sledovali chod spole¢nosti zpovzdali.
Tedy vznikl v dobach, kdy zacaly spolec¢nosti obchodovat se svymi akciem. Tehdy byli po-

prvé jmenovani generdlni feditelé neboli CEO (,, Chief Executive Officer*).

Jak spolecCnosti vstupovaly na kapitalovy trh, kontrola managementu byla ¢im dal tim slozi-
t&jsi. Akcionafi nemohli kontrolovat kazdé rozhodnuti CEO, proto touto ¢innosti byla pové-
fena rada fediteld (,,Board of Directors*) neboli predstavenstvo. Rada feditelli najima, moni-
toruje, kontroluje, navrhuje kompenzace a propousti CEO. Radu odbornikii zajimalo, na ja-
kém principu se vytvafi a funguje vztah mezi CEO a pfedstavenstvem spolecnosti. V pri-
béhu let se objevilo mnoho teorii o vztahu mezi CEO a spole¢nosti, kterou zastupuje, z nichz
tématem obou teorii je ovlivilovani rady fediteli ve prospéch CEO. Obé teorie maji fadu

zastancu a zaroven i odpircd.

Oddé¢leni fizeni a vlastnictvi neuniklo ani pozornosti vlidy USA. V roce 1934 byly uvedeny
v platnost prvni zdkony, které regulovaly odménovani CEO. Od toho roku maji spole¢nosti
povinnost vykazovat kompenzace nejvyssich manazeri. Potfeba regulace pretrvava dodnes,
a proto vlada USA stdle vice nafizuje, co a v jaké mite mize CEO ziskat. Vlada USA ustano-
vila komisi, kterd ma na starosti kontrolovani dodrZovani zdkonu, tzv. Security and Exchange
Commission. Tato komise spravuje online databazi Edgar, kam vefejné obchodované spolec-
nosti nahrdvaji vSechny dokumenty souvisejici s chodem spolecnosti. Z této databadze byly

ziskany vSechny dokumenty, které obsahovaly data zpracovana v druhé poloviné této prace.

Néameétem pro napsani této prace byl Clanek Pavla Srbka [2], ktery se zabyva teoretickou

strankou této problematiky.

10



2 Cil a metodika prace

Cilem prace je porovnat dvé spoleCnosti s ukazateli vykonnosti spoleCnosti. Oba subjekty
jsou konkurenti z odvétvi informacnich technologii. Jedn4 se o spolecnosti Dell Inc. a Hewlett
Packard Co. Spolecnost Dell fidi jeji zakladatel. Spolecnost Hewlett Packard je zastoupena
CEO, ktery nema vazby na spolecnost a byl jmenovan radou fediteli. Toto srovnani ukaze,
zda kompenzace CEO jsou spjaty s vykonnosti spolecnosti. Zdroven je mozné pokusit se ur-
¢it, zda CEO maji vliv na vySe svych kompenzaci z pozice predsedu predstavenstva. A zda-li
je dilezité, jestli ma CEO hlubsi vztah ke spole¢nosti nebo nikoli a jeho pobidky jsou pouze

ekonomického charakteru.

V teoretické ¢asti bakalarské prace je definovan problém zastoupeni, teoretické pristupy, Cin-
nost rady feditelli, nékteré legislativni zmény tykajici se kompenzacnich planti CEO a zpu-
soby hodnoceni kompenzaci CEO, zejména opCni plany zamérené na vykon CEO. Informace

potfebné k sepsani této Casti byly Cerpany z odbornych ¢lanku a platnych zdkontt USA.

Ve vlastni préci jsou porovnavany dvé vySe uvedené spoleCnosti, kdy rozhodujicim kritériem
vybéru byl vztah CEO ke spole¢nosti. Porovnany byly sumy kompenzaci CEO s Cistymi trz-
bami, provoznim ziskem, EBT, ¢istym ziskem, celkovymi aktivy a celkovym vlastnim kapi-
tdlem. Kompenzace CEO jsou tvoreny souctem mzdy, bonust, ostatnich kompenzaci, zisky
z opci a podilem ze zisku. VSechna data pochdzeji z formulaiit DEF14a a 10-K (vyro¢ni
zpravy), které jsou k dohledani v online databédzi Edgar (https://www.sec.gov/edgar.shtml).
Z formulért byly ziskany hodnoty jednotlivych sloZek kompenzaci a vysledky hospodareni
spoleCnosti. Tato data jsou umisténa v prehlednych tabulkdch u kazdé spoleCnosti zv1ast'.
Kvili ¢astym zméndm v persondlnim obsazeni CEO spole¢nosti HP byly vytvoreny dvé
tabulky. V jedné tabulce jsou kompenzace jednotlivych CEO spolecnosti HP i téch zastu-
pujicich. V druhé tabulce jsou kompenzace CEO secteny podle let, kdy byly vyplaceny.

Porovnani kompenzaci a jednotlivych ukazateli vykonnosti je zndzornéno graficky a slovné

okomentovano.

Ve vysledcich je vypoctena citlivost kompenzaci CEO na zménu Cistého zisku a podil kom-

penzaci CEO na Cistém zisku spoleCnosti.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Definice pojmu

Problém zastoupenti je stary jako ekonomie samotnd. Tento pojem byl do praxe zaveden Jen-
senem a Mecklingem, ktefi ho poprvé pouzili ve své praci Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure z roku 1976. V této studii se autofi zaméfili

na chovani vlastnikd a manazert, které vyplyva ze smluvniho vztahu mezi nimi.

Problém zastoupeni nezahrnuje pouze smluvni vztah vlastnik - agent, ale vSechny smluvni
vztahy jako napf. zaméstnanec - zaméstnavatel, pravnik - klient, odbératel - dodavatel apod.
Podle Eisenhartové [3] byl problém zastoupeni zpozorovan védci v ucetnictvi, ekonomii,
marketingu, politickych védach, organizacnim chovéni a sociologii. V zastaralé organizacni
struktufe spolecnosti, miiZze byt vyzkum problému zastoupeni revoluéni, protoZe se zacinaji
zkoumat i vnitini vazby. Dilezitou roli v teorii zastoupeni hraje rada feditelii neboli pred-
stavenstvo spolecnosti. Rada fediteltl je kontrolni organ zakotveny v organizacni struktufe
spolecnosti, ktery md monitorovaci a poradni funkci. Kromé rady fediteld se k eliminaci

problému zastoupeni pouziva také systém odmén.

Eisenhartova predpokladd, Ze teorie zastoupeni vznikla ze dvou proudi: pozitivistického
proudu a principal-agent proudu. Tyto dva proudy sdileji spolecnou analytickou jednotku

a tou je smlouva mezi zastupovanym a zastupcem. Teorie je podpofena dvéma hypotézami:

o  Pokud je smlouva mezi zastupovanym a zdstupcem orientovand na vysledek (,,outcome
based contract*), zdstupce bude pravdépodobné jednat v zdjmu zastupovaného.
e Pokud md zastupovany informace k ovéreni jedndni zdstupce (od predstavenstva), zd-

stupce bude pravdépodobné jednat v zdjmu zastupovaného.

Problém zastoupeni se znovu dostal do svétel reflektorit ze dvou diivodd. Prvnim divodem
jsou premrsténé odmény vykonnych manazerti. Néktefi odbornici maji za to, Ze neexistuji
pozitivni vazby mezi vykonem a kompenzacemi. Druhym divodem je zpochybnéni kontroln{
funkce rady fediteld, kterd ma chranit zajmy akcionafi. V mnohych studiich se autofi shoduji

na tom, Ze tyto nastroje nefunguji podle predpokladu.
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Jensen a Meckling definuji problém zastoupeni jako ,,smlouvu, ve které jedna nebo vice osob
najimd jinou osobu (agenta) na vykondni néjaké sluzby, kterd zahrnuje delegovani urcitych
rozhodovacich prdv na agenta [1, s. 308]. Pokud obé smluvni strany chtéji maximalizovat
svij uzitek, existuje dobry divod véfit, Ze zdstupce nebude vzdy jednat v nejlepSim zdjmu
zastupovaného. Oddéli-li se vlastnictvi od fizeni, vzniknou ndklady zastoupeni. Zastupo-
vany muze omezit rozdil v zajmech tim, Ze stanovi vhodné pobidky pro zastupce a vynaloZi
ndklady na monitorovani jedndni zastupce. Pro zastupovaného je nemoZzné, aby za nulové
ndklady zajistil, Ze zastupce bude vZdy z pohledu zastupovaného délat optimélni rozhodnuti.
Tim se sniZuje bohatstvi zastupovaného, v odborné literature se tato ztridta oznacuje jako
rezidudlni ztrata. Z toho vyplyva, ze celkové naklady zastoupeni jsou sloZeny z vydaji za-
stupovaného na monitorovani zastupce, vydaji na slouceni z4jmu a rezidudlni ztraty [1, s.

308].

Je-1i vlastnik zdroven 1 vykonnym manaZerem, je v jeho vlastnim zdjmu ridit spole¢nost
tak, aby prosperovala a tim vlastnik maximalizuje sviij uZzitek. Jensen s Mecklingem [1]
do maximalizace uZzitku zahrnuji jak pené€Zni, tak i nepenézni zisky. Mezi nepenézni zisky
se fadi vybaveni kanceldri, pracovni prostredi, mezilidské vztahy na pracovisti, iroven pra-
covni mordlky zaméstnancti apod. Prodé-li vlastnik-manaZer ¢ast podilu investorim, rozdil
v jejich preferencich je pti¢inou vzniku ndkladl zastoupeni. Investofi musi vynalozit urcité
ndklady na monitorovani vlastnika-manaZera, a proto cena vynaloZend za vlastnicky podil

bude niZzsi o tyto ndklady.

Pro sniZeni ndkladi zastoupeni navrhuji autofi Jensen a Meckling monitorovaci a slu¢ovaci
aktivity. Monitorovaci metody zahrnuji audit, formalni kontrolni systémy, omezeni rozpoctu
a zavedeni systému motiva¢niho ohodnoceni, které slouzi k bliz§imu identifikovani z4jmu
manaZzera. Slu¢ovaci metody mohou mit podobu smluvnich garanci, které zavazuji manaZera
k tomu, Ze finan¢ni vykazy budou kontrolovany nezavislym auditorem, Ze manazer nebude
zneuzivat informace ve sviij prospéch, a konecn¢, Ze rozhodovaci pravomoci manaZera bu-

dou smluvné omezeny [1, s. 328].

Rozsah nédkladi zastoupeni se 1is{ spolec¢nost od spolecnosti. Naklady zastoupeni jsou ovliv-
nény osobnosti manaZera, jednoduchosti, s jakou manaZer prosazuje svoje preference a mo-
nitorovacimi a slu¢ovacimi aktivitami. Ndklady zastoupeni zavisi na méfeni vykonnosti ma-

naZera a jeho hodnoceni, na odménach manaZzera, které koreluji s bohatstvim vlastnika, a na
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uplatiiovani specifickych pravidel chovani. Do celkovych ndkladd zastoupeni se také za-
pocitavaji ndklady na vyménu manazera. Pokud povinnosti manazera vyZaduji velmi malo
znalosti, manaZertiv vykon je lehce zméfitelny. V takovém piipadeé bude snadné najit za néj

ndhradu a ndklady zastoupeni budou nizké [1, s. 329].

3.2 Teoretické pristupy

V dnesni dobé se vyzkum problému zastoupeni zaméfuje hlavné na vetrejné obchodované
spolecnosti, kde je ve vétSin€ piipadil vlastnictvi oddéleno od fizeni. Nema-li zadny akcio-
nar rozhodujici vlastnicky podil, CEO miiZe ovliviiovat radu feditelti, kterd navrhuje odmény
CEO. Timto tématem se zabyvaji autofi Bebchuk a Fried. Ve své préci [4] uvadéji dva teo-

retické pristupy, které déli problém zastoupeni do dvou skupin.

3.2.1 Pristup optimalni smlouvy

S timto oznacenim pfisli jiZ Jensen s Mecklingem, ktefi pomoci optimalni smlouvy chtéli
zmirnit nasledky konfliktu mezi zastupovanym a zastupcem. Tento pfistup predpoklada, ze
rada fediteld jednd v zajmu akcionditi a snazi se navrhnout takovy kompenzacni balicek,
ktery bude maximalizovat hodnotu majetku akcionarti. Optimalni smlouva muze vyplyvat
bud’ z vyjedndvani mezi radou feditelli a manaZerem, nebo z trZnich omezeni, kterd na-
badaji obé strany k pfijeti t€chto smluv i bez vyjedndvani. Stejné¢ jako neexistuje divod
k tomu predpokladat, ze CEO bude jednat v zajmu akcionafi, neexistuje tento predpoklad
ani u rady feditelli a jejich jednotlivych &lenii. Reditelé maji velkou motivaci byt za dobfe
se CEOQ, ktery hraje vyznamnou roli v procesu nominovani fediteli do rady. Byt na kandi-
datni listiné€ do rady fediteld je klicem k tomu byt do rady jmenovan, proto by smlouvani se
CEO ohledné kompenzaci spiSe ubliZilo nezZ pomohlo tomu, aby byl feditel pozvan do rady
rediteli jiné spolec¢nosti. Dal$im diivodem ke zvyhodnéni CEO je, Ze miZe ovlivnit vyplaty
a vyhody fediteld. AvSak podle pravidla NYSE 303A.04 musi mit kazda kétovana (zalisto-
vand) spole¢nost nomina¢ni komisi sloZzenou vyhradné z nezavislych feditelti. VétSinové za-
stoupeni nezdvislych feditelti ma zarucit zvySenou kvalitu dohledu nad CEO a sniZit moZnost
stietu zajmt (NYSE 303A.01). Pravidlo NYSE 303A.04 urcuje podminky testovani nezavis-

losti feditelt. Reditel je nezdvisly, pokud rada feditelt rozhodne o neexistenci jak p¥imych,
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tak 1 nepfimych materidlnich vazeb na spolecnost. Za nezdvislého feditele neni povaZzovédna
osoba, kterd je nebo v predeslych tfech letech byla akcionafem, partnerem, zaméstnancem
nebo ¢lenem managementu v dané Ci pridruzené spoleCnosti, v€etné jeho rodinnych prislus-

nikil. Na druhou stranu drZeni vlastnického podilu v dané spolecnosti je povoleno [5].

Negativem pristupu optimalni smlouvy je, Ze nedokédze vysvétlit trzni operace. Jako priklad
se nejCastéji uvadi riziko prevzeti spole¢nosti konkurentem. Hrozba pifevzeti konkurentem
byva pouzivana jako nastroj proti neadekvatnimu chovani manazert, ktefi maji strach o svou
pozici, protoZe novy majitel by je pravdépodobné propustil. Existuji diikazy o tom, ze CEO
spoleCnosti se silnou ochranou proti prevzeti dostavaji vyssi kompenzace, které nejsou tolik
zamétené na vykon. Podle Bebchuka a Frieda [4] nejsou trzni sily dost silné zajistit vysledky
plynouci z optimélni smlouvy a zaroven dochazi k selhdni zavedenych omezeni kompenzaci

vykonnych manazera.

3.2.2 Pristup manazerské moci

Pfistup manazerské moci fikd, Ze odménovani CEO je soucdst problému zastoupeni a nejen
jeho nastroj. Hlavnim diivodem, pro¢ se zpochybriuje piistup optimalni smlouvy, je predpo-
klad, Ze CEO ma podstatny vliv na stanovovéani svych odmén. To znamena, Ze ¢im vétsi ma
CEO moc, tim vétsi jsou ndklady na jeho kompenzace. Existuji limity, které musi rada fedi-
telti akceptovat, ale tato omezeni nebrani CEO ziskat smlouvy, které jsou podstatné stédiejsi,
neZ jaké by dostali na volném trhu. Dikazy ukazuji, Ze sloZzeni kompenzacnich balickd je
ovlivnéno tim, jak je vnimaji lidé zvenci. Johnson a kol. [6] zjistili, Ze CEO spolecnosti,
které byly vystaveny negativni medidlni kampani kvili vysi jejich odmén v letech 1992 -
1994, v néasledujicich letech obdrZeli vyrazné niz§{ odmény, které 1épe odraZely jejich vykon.
Thomas s Martinem [7] zjistili, Ze CEO spolecnosti, ktefi byli sttedem pozornosti akcionart
kvili vys$i odmén, méli v ndsledujicich dvou letech snizené odmény. Kvili transparentnosti
kompenzacnich bali¢kt zacali vrcholovi manazeti skryvat skute¢né ¢astky kompenzaci. Nej-
Cast&ji uzivané nastroje podle Bebchuka a Frieda [4] jsou diichodové plany, odloZené vy-
platy kompenzaci, vyhody poskytované po odchodu z funkce a smlouvy o poskytovani po-
radenskych sluzeb. Tyto ndstroje jsou v praxi oblibené zejména proto, Ze po odchodu CEO

z funkce, nemusi spole¢nost vykazovat financni prostredky, které mu nadale poskytuje.
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Piistup manaZzerské moci pfedpovidd, Ze mzda bude vyssi nebo méné citlivd na vykon ve

spole¢nostech, kde ma manaZer pomérné velkou moc. Manazefi maji vétsi moc, pokud:

je rada fediteli pomérné mald a nedcinna;

Zadny velky akciondf nemd vyznamny podil ve firmé;

je pritomno méné instituciondlnich akcionéii;

e jsou manaZzefi chranéni smlouvami proti prevzeti.

Podle Corea a kol. [8] jsou odmény CEO vyssi za ur¢itych podminek a to

e kdyz je rada feditelti velkd, coZ ztéZuje praci feditelt pi vytvareni opozice proti CEO;
e kdyz vétsina feditelti byla nominovana CEO, coZ vyvolava pocit vdécnosti nebo za-
vazku vii¢i CEO;

e kdyz jsou feditelé Cleny ve tfech nebo vice radach.

Studie Cyerta a kol. [9] potvrdila, Ze pfitomnost velkého akcionare z vn€jsku spole¢nosti ma
za nasledek prisnéjsi dohled a miiZze omezit vliv vykonnych manaZerii na jejich kompenzace.
Bertrand a Mullainathan [10] tvrdi, Ze ve spolecnosti, v niZ je podil vSech akcionafii maxi-
malné 5 %, jsou odmény CEO ovlivnény ndhodnymi vnéj$imi faktory (napf. zména cen ropy
nebo zmény drokovych sazeb), spiSe neZ snahou CEO. Vyssi koncentrace instituciondlnich
akciondri muize vést k vét§simu monitorovani a kontrole jednani CEO i rady fediteld. Hartzell
a Starks [11] ve své studii uvadéji, Ze vysoka koncentrace instituciondlnich vlastniki ma za
nasledek nizs$i odmény vykonnych manazerd, které jsou tim padem velmi spjaty s vykonem.
Studie Davida a kol. [12] pfichdzi s tim, Ze zédleZi na tom, jaky vztah maji instituciondlni

akciondii ke spoleCnosti. DéEli institucionalni akcionafe do dvou skupin na:

1. akcionafe, ktefi maji pouze vlastnicky vztah ke spolecnosti, tzv. ,,pressure-resistant*,
2. akciondre, ktefi kromé vlastnického vztahu maji i jinou obchodni vazbu na spolecnost,

tzv. ,,pressure-sensitive‘.

Jak pristup manaZerské moci predpovidd, kompenzace CEO negativné koreluji s pritomnosti
instituciondlnich akciondfu ,,pressure-resistant* a pozitivné koreluji za pfitomnosti instituci-
ondlnich akciondit ,,pressure-sensitive*. Podle Borokhoviche [13] spolecnosti, které pfijaly

opatfeni proti pievzeti, vyplacely svym CEO nadprimérné odmény uz pred pfijetim téchto
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opatfeni. Po jejich pfijeti se ndhrady CEO jesté vyrazné zvysily. Tento ptfiklad se neda vy-
svétlit pomoci pristupu optimdlni smlouvy, protoZe vykonnym manazerim byly zvySeny
nahrady, 1 kdyz jejich préace jiz nebyla tolik rizikova. Opatteni proti prevzeti je také zndmo

jako pravidlo supermajority.

V 90. letech nebyl ziejmy zadny vztah mezi mzdami, ostatnimi bonusy CEO a vykonnosti
spolecnosti [14]. Investofi, akciondfi a reguldtofi chtéli zvysit pouzivani opcnich programi,
coz mélo vést ke sjednoceni zajmii. Opcni plany mély zajistit takové kompenzace vykon-
nych manazert, které by odrazely jejich vykon. Tedy vzroste-li cena akcii, vzrostou i od-
mény CEO. Jednim z velkych nedostatkti opcnich plani je, Ze nedokdZou odstranit riist cen
akcii, ktery je zpusoben trznimi vykyvy na trhu, ale nezahrnuji vlastni vykon CEO. Dokonce
i CEOQ, jejichz spolecnosti jsou vykonnostné pod primérem trhu, mohou ziskat znacné od-
mény, pokud je trh na vzestupu. Jednim z navrhovanych feSeni je propojit realizacni cenu
opci s trznim nebo odvétvovym indexem. Dal$im pfistupem je splnéni cild, tzn. Ze CEO
muZe uplatnit opce pouze v pripadé, splni-li stanovené cile, které mohou byt spojeny s ce-
nou akcii, vynosy z akcii nebo né€jakym indikdtorem vykonnosti, tyto opce jsou oznacovany

terminem ,,restricted stock option*. [4]

K odménovani vykonnych manazert se vétSinou pouzivaji opce ,,na penézich® (,.at-the-
money*), tedy realizovand cena opce se rovna cené akcii v okamZiku podepsani smlouvy.
Tento zptsob odménovani nemusi vyhovovat v§em, proto existuji také opce ,,mimo penize*
(,,out-of-the-money*‘). Hodnota opci ,,mimo penize* je vy$si nez aktudlni trzni cena akcif, ale
zaroven opce ,,mimo penize‘ maji nizsi oCekdvanou hodnotu nez opce ,,na penézich*. Bude-

li vykon CEO obzvlasté dobry, mize mu firma dat vice opci ,,mimo penize*, ¢imZ podpori

jeho motivaci k jesté lepSimu vykonu, coZ povede ke zvySeni hodnoty spole¢nosti na trhu.

CEO mohou opce a podily prodavat. Vlastnické podily vykonnych manazera byvaji vétSinou
vyjadieny jako ndsobky rocni mzdy CEO. Spole€nosti se zasazuji o to, aby byly omezeny
prodeje béhem urcitého obdobi, anebo chtéji pfedem védét o zamyslenych prodejich. V ko-
tovanych pravidlech NYSE, sekce 3, paragraf 309.00 [5] je ndvrh na zavedeni periodickych
investi¢nich plant, kde by ndkupy a prodeje byly fizeny zprostfedkovatelem a jedinec by na
né nemél vliv. Dalsi alternativou je umoZznit zastupcim vedeni spole¢nosti nakupovat a pro-

déavat akcie pouze v 30denni 1hité, kterd zacind tyden po zvefejnéni vyrocni zpravy.
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3.3 Hodnoceni a vyvoj kompenzaci

Podle pfistupu manaZzerské moci ovladaji manazefi rady fediteld a rady feditelii maji pra-
telské vztahy s managementem, respektive rady feditelli nenavrhuji kompenzace podle vy-
sledki CEO a nepropousti je kvuli nedostatecnym vysledkiim. Takova tvrzeni nejcastéji
vznikaji, protoZe kritici zaménuji odhadované kompenzace za realizované kompenzace. Fry-
dmanovd a Saksovd [15] zkoumaly vztah mezi bohatstvim CEO a vykonem spole€nosti.
Dosly k zavéru, ze bohatstvi CEO je spojeno s vykonnosti spolecnosti jiz od 30. let 20.
stoleti a tento vztah znacné posilil od poloviny 80. let minulého stoleti. Frydmanova a Jen-
ter [16] mérili, jak se zméni bohatstvi CEO, pokud se cena akcie zvysi o 1 % a dospéli
k zavéru, Ze kompenzacni dohody spojovaly bohatstvi manaZera s vykonnosti spolec¢nosti,

a moznd i se zajmy akciondit, po vétsinu 20. stoleti. Vyzkumy Frydmanové, Jentera [16]

a Murphyho [17] dosp€ly ke stejnému zdvéru.

Kompenzace CEO jsou tvofeny fixnimi a variabilnimi sloZkami kompenzaci. Mezi fixni
slozky se fadi hlavné mzda a bonus, mezi variabilni patii zejména zisky z opci. Existuji
dva zplisoby, jak hodnotit na opcich zaloZzené kompenzace. Prvnim zplisobem je oCekdvana
odména (,,grant-date value*). Sou€asnd hodnota opce se rovnéd hodnoté, kterou méla v dobé,
kdy byla vydana. Pro vypocet této hodnoty se pouziva Black-Scholestiv vzorec. CEO do-
stane mzdu a bonusy, ale dalsi ¢ast penéz je uloZzena v opcich a akciich a tyto hodnoty se
odhaduji pravé pomoci Black-Scholesova vzorce. Ocekdvand hodnota odmény proto neni
vhodnym zpiisobem pro posuzovani, zda jsou CEO placeni za vykon. Druhy zptisob je tzv.
realizovand hodnota kompenzace (,,realized pay*). Je to skute¢né hodnota, kterou CEO ziska
ve chvili, kdy opci uplatni. ProtoZe tento zptisob vychazi ze skutecnych ziski z opci, je to
lepsi zpusob, jak zjistit, kolik penéz CEO za dany rok ziskda. Ocekdvand hodnota opci je
vhodnéjsim zptisobem (i kdyZ neni uplné perfektni), jak zajistit, aby byl CEO placen za vy-
kon. Kaplan [18] se ve své praci zaméfuje na ocekdvanou hodnotu kompenzaci, protoze ty
jsou v moci rady fediteli. Primérné ocekdvané kompenzace CEO (ocisténé o inflaci) byly
v roce 2010 téméf na stejné trovni, na jaké byly v roce 1998, a rozhodné byly niZsi nez v
roce 2000. Jinymi slovy primérné kompenzace CEO se nezvysuji. Tim Kaplan [18] odmita

tvrzeni, Ze CEO ma vyznamny vliv na vySi svych kompenzaci.
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Gabaix a Landier [19] tvrdi, Ze zvySeni kompenzaci CEO lze vysvétlit trznimi silami. V jed-
noduchém konkurenénim modelu ukazuji, Ze ¢im vétsi spolecnosti jsou, tim vétsi kompen-
zace CEO dostanou. Nadany CEO se stdva cennéjsi s tim, jak se spoleCnost zvétSuje. Na
konkuren¢nim trhu jsou ceny vyhnané, protoZe s ristem spolecnosti, se zvétsuji i ndklady
na najmuti produktivnéjStho CEO. Autori empiricky zjistili, Ze nardst kompenzaci CEO od
roku 1980 lze plné pfipsat zvySeni trznich hodnot spole¢nosti. Kaplan a Rauh [20] toto zvy-
Seni pripisuji pokroku technologie, kterd pomohla nadanym lidem k lep$imu zpracovéni dat.
Naproti tomu Frydmanové a Saksovéa [21] studovaly kompenzace CEO od 30. let 20. sto-
leti do roku 2005 a zjistily, Ze ditkkazy jdou proti pfistupu manazerské moci. Jejich vysledky
zpochybnuji vyzkum Gabaixe a Landiera [19], protoze pred rokem 1970 kompenzace CEO

nerostly spolu s trzni hodnotou spole¢nosti.

Frydmanova a Saksova [21] se rovnéz zabyvaly vyvojem kompenzaci CEO spole¢nosti z in-
dexu S&P 500 a jinych vefejné obchodovanych spolecnosti ve vztahu k jinym skupindm
s vysokymi piijmy v dlouhém obdobi, napf. s ostatnimi vykonnymi manazery, pravniky, in-
vestory do soukromého kapitdlu, manaZery hedgeovych fondd, atlety nebo s hornimi 10 %
danovych poplatnikti. Od 30. a 40. let se vyrazné zvysil podil kompenzaci vykonnych mana-
zeru (pojem CEO se zacal bézné€ pouZzivat az v 70. letech minulého stolet{) na trzni kapitali-
zaci spoleCnosti. Frydmanovd [22] pficita rist kompenzaci CEO ristu poptiavky po vykon-

nych manazerech, coz vedlo ke zvySeni konkurence na trhu s manaZery.

Odbornici hledali odpovéd’ na otdzku, pro¢ odhadované kompenzace CEO spolecnosti z in-
dexu S&P 500 vzrostly od roku 1993 do roku 2001 a vzéapéti se propadly mezi roky 2001
az 2007, v porovnani s hornimi 10 % danovych poplatnikd. Murphy [17] odmita pfipisovat
zvySeny rust kompenzaci manaZerské moci kvili nékolika diivodim. Neexistuji diikazy, Ze
by rada feditelli oslabila svou ¢innost v prib&hu let, dikazy nasvédcuji spise opaku. Déle
nejvetsi podil kompenzaci plynul k CEO najimanym externé, z vnéjSku spolecnosti. Tito
CEO byli najimani na zdklad€ jedndni s radou fediteld, kterd nebyla ovlivnéna jejich moci.
A konecné, cena CEO se zvysila kvili konkurenci na trhu vykonnych manazerd. Primérné
realizované kompenzace se od roku 1997 pohybuji v rozmez{ 2 az 2,5 nasobku primérnych
piijma hornich 10 % dafiovych poplatnikid v USA u spolecnosti z indexu S&P 500, a ko-
lisd mezi 0,6 a 0,8 ndsobkem u spoleCnosti, které nejsou soucdsti tohoto indexu. V roce

2010 dosahoval tento pomér zhruba 2,25 nasobku pfijmt hornich 10 % danovych poplat-
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nikli. V dnesni dobé je kompenzace CEO srovnatelnd nebo nizsi v porovnani s prijmy jinych
vysoce placenych skupin, nez byla v 90. letech minulého stoleti a zaroven je stdle nad dlou-
hodobym historickym primérem. Pomér kompenzaci CEO k trzn{ hodnoté spole¢nosti je na

stejné drovni, na jaké byl tento podil v pozdnich 50. a 70. letech minulého stoleti.

Kompenzace a sankce CEO se odvijeji od jejich vykonu. Je to ddno velkym podilem opci
a akcii, které jsou soucésti kompenzacniho balicku CEO. Murphy [17] uzavira svou préci de-
tailnim vyzkumem vyvoje kompenzaci vykonnych feditelt tim, Ze kompenzace jsou ovliv-
nény interakci ekonomickych a politickych faktort. VétSina vyzkumi se v posledni dobé
soustfedi na teoretické piistupy a ignoruji fakt, Ze spoleCnosti pouze reaguji na legislativni
zmény, daniovou politiku, Gcetni pravidla a obecné politické zmény. VIddni intervence byly
odpovédi a zaroven hnacim motorem zmén v odménovani vykonnych manazert béhem po-
sledniho stoleti. Popularita opénich plant, které byly tolik rozsitené v 50. a 90. letech mi-
nulého stoleti a zacatkem nového tisicileti, byla pfimym dtsledkem politickych regulaci.
Pokud dojde k selhdni v odménovani CEO v USA, vzapéti budou ndsledovat dalsi reformy,
které neberou ohledy na akcionafe. To, co dé€ld odménovani CEO zajimavé a komplikované
je fakt, Ze ve vzdjemné interakci a koexistenci spolu funguji politickd paradigmata a pristupy

manazerské moci a optimalni smlouvy.

3.4 Rada reditelu

Gevurtz [23] ve své praci zmifuje, Ze existence rady feditelll je zapfi¢inéna hlavné mnoz-
stvim akcionaft, ktefi nejsou schopni se zorganizovat, aby mohli efektivné monitorovat
CEO. Proto by moc m¢la sméfovat od akcionari, pres radu fediteldi, k CEO. Akcionare ve-
fejné obchodovanych spolecnosti oznacuje za ,,raciondlné apatické®. To je stav, kdy akcionar
dojde k zavéru, Ze nemd snahu nebo ¢as mit kontrolu nad spolecnosti. Ndklady vynaloZzené
na prosazeni zajmu akcionditi by byly nepriméiené vysoké a k prosazeni zajmi musi akci-
onar ziskat podporu vétSiny akcionait kvili hlasovani na valné hromad¢. Vysledek by byl
relativné maly, zatimco ostatni akciondii by méli zisky vySsi. Akcionari, ktefi se aktivné ne-
zucastiuji prosazovani zajmd, ale podporuji inicidtora, jsou ozna¢ovani za tzv. ,free ridery*.

Proto jsou takové akce vyjimecné.
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Rada feditelt je dozor¢i organ spolecnosti. Stoji v prvni obranné linii proti problému zastou-
peni a je volena akcionéfi. Ve firmé zastava dvé hlavni funkce, témi jsou kontrola vrcholného
managementu spolecnosti a poradni funkce v kliCovych otdzkach. Do jeji kompetence spa-

daji aktivity jako je monitorovani, najimani, propousténi a stanovovini odmén CEO.

Podle Baldenia a kol. [24] je hlavnim cilem monitorovani odkryt informace CEO a cilem
poradenstvi je ziskat informace dileZité pro rozhodovani, které nejsou zndmé ani CEO.
V praxi jsou ¢lenové rady feditelii zapojeni do obou aktivit. Pro tcely své studie rozliSuje
Baldenius a kol. sdileni informaci do dvou skupin, a témi jsou centralizace a delegovani na
CEO. V podminkach centralizace je proces rozhodovani v kompetenci rady feditelti. Pokud
je rozhodovéni delegovdano na CEO, rozhodnuti d€ld on, ale pfi vykonu této pravomoci je
omezen monitorovaci funkci rady fediteli. Rada fediteld miiZze potrestat CEO, pokud odhali,
ze CEO zneuziva nevefejné informace a nejedné v souladu s radou. SelZe-1i monitorovaci
funkce rady feditelti, miiZze si CEO vybrat projekt, kterému se sdm chce vénovat. Shrneme-li
to, tak v podminkach centralizace miZe rada fediteld dokonale pfizpisobit investi¢ni roz-
hodnuti podle svych vlastnich informaci. Deleguje-li pravomoci na CEO, ¢4st informaci se
vzdy ztrati v komunikaci mezi radou feditelti a CEO. Z toho vyplyva, Ze kazda informace je

uZzite¢néj$i v podminkach centralizace.

Rada feditelil je slozena z kontrolujicich a poradnich fediteli. Baldenius a kol. [24] objevil
vztah mezi motivy CEO a sloZenim rady fediteli. Pokud je v radé¢ feditel vice kontroluji-
cich feditelt, investi¢ni rozhodnuti byvaji centralizovand, proto CEO, ktefi mohou ovlivnit

sloZeni rady feditelli, Casto nominuji méné feditelti s kontrolni moci.

Podle Eisenhartové [3] je rada fediteli relevantni nastroj slouZici k monitorovani aktivit CEO
a k ochrané zajmu akcionari. KdyZ ma rada feditelti kvalitni informace o jednani CEO, je
pravdépodobné, Ze CEO bude jednat v zdjmu akcionart. Kvalita informaci se odviji od né-
kolika faktord, mezi které patfi napt. Cetnost schlizek rady feditelli, pocet ¢lent rady fediteld
podle délky funkcniho obdobi, pocet ¢lenti zastupujici urcitou skupinu vlastniki nebo zku-
Senosti Clentl rady z daného oboru. Délka funkéniho obdobi v dnes$ni dobé uz neni urcujici
proménnd, protoze vétsSina fediteld rad verejné obchodovanych spolecnosti je volena na valné
hromadé¢, kterd zaseda jednou ro¢né. Néktefi z feditell jsou voleni opakované a ¢leny rady

mohou byt desitky let. I tak feditelé musi byt povaZovani ze nezavislé. Test nezdvislosti fe-
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diteld provadi sama rada fediteld a vysledky testu jsou zapsany ve formulafi DEF14a, ktery

je soucdsti vyrocni zpravy.

K porozuméni, pro¢ md CEO kontrolu nad spolecnosti, je uziteCné rozdélit feditele do dvou
skupin na: interni (,,inside*) a externi (,,outside*) feditele. Interni feditelé jsou osoby, které
pracuji na plny tvazek ve spolecnosti a externi feditelé jsou osoby, které nejsou zamést-
nanci spolecnosti na zdkladé pracovni smlouvy [23]. V 80. letech spolecnosti Celily tlaku na
zvyseni poctu externich feditelti v radach. Na konci 90. let bylo v radach v pruméru 80 % ex-
ternich fediteld [25]. Externi feditelé redukuji problém zastoupeni tim, Ze vyhroZuji chybuji-
cimu CEO propusténim a zavadéji pobidkové plany, které jsou vazany na tvorbu hodnot. Ta-
kové nastaveni smluv spojuje kompenzace CEO se zisky akcionaiti. Na druhé stran€ externi
feditelé nejsou v Zadném piipadé dokonalymi zastupci akciondfi. Podle Bakera a kol. [26]
nemaji Clenové rady feditelii Zaddny zdjem propustit nebo finan¢né potrestat CEO s nizkou
vykonnosti, protoZe osobné nesou velkou ¢ast nepenéznich ndkladii (propusténi), ale nemaji
z toho Zadné penéZzni vyhody. Stejné€ tak jsou reditelé ochotni dat CEO nadmérné kompen-
zace za adekvitni vykon, pokud jsou CEO placeni z penéz akciondfi a ne z penéz fediteld.
Fracassi a Tate [27] uvadéji, Ze dokonce i externi feditelé Casto se CEO sdileji dilezité so-
cidlni vazby, zeyména se CEO, ktefi pravdépodobné maji vliv na nominacni proces do rady
fediteld. Problém zastoupeni mezi akcionéfi a jejich zvolenymi zdstupci (¢leny rady fediteltl)
tvori zdklad pro pristup manazerské moci, podle kterého mocni CEO ovliviiuji nejen droven,
ale i slozeni jejich vlastnich kompenzaci [17]. Podle Cyerta jsou odmény CEO o 20 - 40 %

vyssi, je-li CEO zaroven predsedou rady fediteld [9].

Kaplan [18] tvrdi, Ze CEO spolecnosti obchodovanych na kapitdlovém trhu jsou vetejnosti
vnimani jako osoby, které jsou preplaceny a rady fediteli nedostatecné kontroluji jejich jed-
nani. V disledku toho vlada USA zavedla dvé opatieni. Prvnim je pravni predpis Sarbanes-
Oxley z roku 2002. Druhym je The Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Section
951 neboli Dodd-Frankiv zdkon z roku 2010, ktery byl zaveden kviili pfedchazejici financni
krizi, a ktery vesel v platnost v roce 2011. Tento zdkon ukldda akcionafiim povinnost roz-
hodovat o kompenzacich péti nejvyse postavenych manazert ve firmé, tzv. ,,Say-on-Pay*.
Zakonodarci podporujici tuto legislativu vérili, Ze se tim zvysi moc akcionditi a mzda CEO
bude vice spojena s vykonem. Kaplan ve své studii vychézi z dat zvefejnénych po prvnim

hlasovani v roce 2011 v databazi Equilar, podle nichZ 98 % spolecnosti ziskalo vétSinovou
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podporu pii schvalovani kompenzaci. Z toho jasné vyplyva, Ze akciondfi maji diivéru v radu
rediteld. Z praci Kaplana [18] a Murphyho [17] se da vycist, Ze kompenzace CEO jsou spo-

jeny s cenou akcii spole¢nosti.

Verejné obchodované spolecnosti v USA bézné zaméstndvaji konzultanty, ktefi se podile;ji
na tvorbé kompenzaci pro CEO. VyuZiti sluzeb konzultanti miZe byt vysvétleno pfistupem
optimélni smlouvy, kdy konzultanti poskytuji uzitecné rady a pfispivaji odbornymi zkuse-
nosti pfi tvorbé kompenzacniho balicku. Ale odborni konzultanti také mohou hrat vyznam-
nou roli pfi skryvani nadmérnych kompenzaci. Napfiklad, dafi-li se spoleCnosti, konzultanti
doporuci navySeni kompenzaci, které odrazi vykon a jsou vyssi nez primérné kompenzace
v odvétvi [28]. Nedari-li se spolecnosti, konzultanti také navrhnou zvySeni kompenzaci. Di-
vodem k navySeni je udrZzeni schopného CEO, a tak by jeho kompenzace mély korespon-
dovat s vysi kompenzaci v odvétvi. Poté co rady feditelt schvéli kompenzacni balicky pro

CEO, pouziji spolecnosti reporty konzultantl, aby vysi kompenzaci ospravedlnili pfed akci-

onari [4].
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4 Vlastni prace

Tato Cast prace zkouma vztah mezi vykonnosti spolecnosti a kompenzacemi CEO. Byly
vybrany dvé spole€nosti, Dell Inc. (dale jen Dell), diive Dell Computer Corp., a Hewlett
Packard Co. (zkracené HP). Obé spolecnosti reprezentuji odvétvi informacénich technologii.
Spolecnosti Dell 1 Hewlett Packard jsou americké spole¢nosti obchodované na kapitdlovém
trhu v USA. MlZeme je najit v Zebiicku Fortune 500 a Hewlett Packard je rovnéZ soucdsti
indexu S&P 500. Veskera data byla ziskana z formulaii DEF14A a 10-K neboli vyro¢nich
zprav, které jsou dostupné ve verejné pristupné databazi Edgar spadajici pod U.S. Security
and Exchange Commission. Data jsou shromazdéna z rozmezi deseti let od roku 2004 do
roku 2013. Toto obdobi bylo zvoleno, protoze spole¢nost Dell zménila formu vlastnictvi.

Posledni dostupnd data spolec¢nosti Dell jsou pravé za rok 2013.

Cilem této Casti je zjistit zda kompenzace CEO zdvisi na vykonnosti spolecnosti a zda je
vlastnicky vztah CEO ke spolecnosti dileZity ve spojeni s jeji vykonnosti. Jednim z urcuji-
cich faktorti pro vybér spolec¢nosti bylo zda CEO spolecnosti je nebo byl jejim vlastnikem.
Druh4 spolecnost je vedena CEO najmutym zvenci spole¢nosti. Atributy pro porovnani jsou
celkové kompenzace CEO, Cisté piijmy, provozni zisk, EBT, Cisty zisk, celkova aktiva a cel-
kovy vlastni kapitdl. Pro sjednoceni vysledkti obou spole¢nosti byly zvoleny stejné kom-
ponenty kompenzacnich balickti. Ty zahrnuji zdkladni mzdu, bonus, ostatni kompenzace,

vynosy z opci ke dni vydani a podil na zisku.

4.1 Dell Inc.

V roce 1984 Michael Dell zalozil spolecnost PC’s Limited, kterou v roce 1988 pfejmenoval
na Dell Computer Corporation. Spolecnost Dell se zabyva vyvojem, vyrobou, obchodem,
prodejem a podporou $irokého spektra produkti a sluzeb. Také nabizi finan¢ni sluzby spo-
lecnostem i malym spotfebitelim. Na velké podniky cili nabidkou servert, pracovnich stanic,
sit ovych sluZeb a dlozisSt'. Zaroven jim poskytuje i plnou podporu IT, sluzby v oblasti kon-
zultace a aplikace, softwarova feSeni, cloud a dalsi sluzby spojené s produkty spolenosti

Dell. Pro komer¢ni uZiti nabizi pracovni stanice, notebooky, tablety, chytré telefony, stolni
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Tabulka 4.1: Kompenzace CEO spolecnosti Dell Inc.

v tisicich M B OK OA PzZ Suma
2004 $950 $2052 $7 $ - $- $ 3 009
2005 $89 $2086 $14 $ - $- $ 2969
2006 $944 $1794 $11 $ - $- $2749
2007 $950 $2485 $1061 $- $ - $ 4496
2008 $ 950 $ - $1045 $ 338 $- $2333
2009 $932 $ - $1177 $17 $ - $2126
2010 $ 950 $ - $14 $- $- $ 964
2011 $950 $750 $13 $ - $2635 $4348
2012 $ 987 $ - $14 $11823 $3315 $16139
2013 $ 950 $ - $19 $11598 $1330 $13897

Zdroj: vlastni zpracovani

pocitace a s tim souvisejici technickou podporu. V sou€asnosti je CEO spolecnosti Dell Mi-
chael Dell, ktery zaroven zastava i funkci predsedy rady fediteld. Pfedsedou rady rediteli je
od pocatku existence spolecnosti, CEO byl od roku 1984 do ¢ervna roku 2004 a znovu se do
funkce vratil zac¢dtkem roku 2007. Vzhledem k jeho spjatosti se spolecnosti neni nezavislym

feditelem. V mezidobi, kdy Michael Dell nebyl CEO, tuto funkci zastdval Kevin Rollins.

4.1.1 Kompenzace CEO

Kompenzace CEO je sloZena z fixnich a variabilnich sloZek, jejichZ hodnoty jsou k vidéni
v tabulce 4.1. JelikoZ md CEO pfimy vliv na vykonnost spolecnosti a spole¢nost zastava filo-
sofii ,,odména za vykon*, znacnd ¢ast kompenzace je ve formé kratkodobych a dlouhodobych
pobidkovych programt. Kompenzace CEO stanovuje komise, kterd bere v potaz mnoho fak-
torti. Mezi tyto faktory se fadi individudlni vykon a zkuSenosti, vySe kompenzaci v letech
predeslych, porovnani s vykonnymi manazery konkurencnich spolecnosti a dalsi relevantni
Cinitelé. Klicovymi elementy kompenzacniho balicku jsou mzda, ro¢ni bonus, dlouhodobé
pobidky a riizné benefity. Mezi pobidky a benefity spadaji ostatni kompenzace, zisk z opci ke
dni jejich vydéni a podil na zisku. Od roku 2005 Michael Dell na svou zadost neziskal Zadné
dlouhodobé pobidky, s tim souhlasil i kompenzacni vybor. Michael Dell je drzitelem akcii
spolecnosti a predsedou rady feditelt, to ho velmi tzce spojuje se spolecnosti Dell a zaroven

ho to motivuje ke splnéni dlouhodobych cili.

Mzda CEO je vSeobecné spojena s trzni urovni, a proto je jeji hodnota stanovena na drovni

25



75. percentilu medidnu zdkladni mzdy konkurencnich spolec¢nosti. Rocni pobidkovy plan
poskytuje odménu za splnéni stanovenych cilti na zakladé pozitivné€ konsolidovaného Cistého
zisku a dalsich objektivnich nebo subjektivnich standardi, které komise povazuje za vhodné.
Pobidkovy plan je vyplacen vykonnym manazerim na zdkladé pobidkového planu Executive
Annual Incentive Bonus Plan, ktery je navrzen tak, aby byl danové uznatelny podle sekce
162(m) amerického daftového zdkona Internal Revenue Code, kdy je maximdlni vyplacend
Castka stanovena na 0,1 % konsolidovaného Cistého zisku. Ro¢ni bonusovy plédn je tvofen

bonusy a podilem na zisku.

Dlouhodoby pobidkovy plan je nejvyznamnéjsi casti kompenzacniho balicku. Je koncipo-
van tak, aby motivoval CEO pomoci opci, zejména opci uréenych k ndkupu akcii (,, stock
options*). CEO by diky dlouhodobym pobidkdm mél Cinit spravnd rozhodnuti v souladu
s dlouhodobymi finan¢nimi plany spolec¢nosti. Zaroven jsou dlouhodobé pobidky néstroj,
ktery je atraktivni a slouZi k udrZeni spoluprace. Dlouhodobé pobidky pro Michaela Della
byly z 50 % tvoteny klasickymi opcemi a z 50 % opcemi uréenymi na ndkup akcii spolecnosti
Dell. U opci urcenych k ndkupu akcii se jedné o akciové jednotky s omezenym uplatnénim
., restricted stock units* (RSUs), a akciové jednotky zaloZené na vykonu ,, performance-based
restricted stock unit* (PBUs). Spolecnost Dell pouzivd model Black-Scholes na oceiovani
opci. Nekteré opce jsou uplatnitelné po Ctyfech letech (RSUs), resp. tfi roky ode dne prv-
niho vyroc¢i vydani této opce, a nékteré jiz po tiech letech (PBUs). Cena opce se rovna trzni

hodnoté, kterou opce méla v den svého vydéni.

Vykonnym manazerim spolec¢nosti Dell jsou poskytovany riizné benefity, které jsou ozna-
Covany jako ostatni kompenzace. Ostatni kompenzace zahrnuji financni bonus pro nové za-
méstnance, odloZzené ¢astky kompenzacniho pldnu, finanéni konzultace a danové sluzby,
ro¢ni lékarské prohlidky, osobni pocitac a technickou podporu, bezpecnostni sluzby, relo-
kované nédklady (napf. ndklady na st¢hovani, docasné ndklady na bydleni a ndklady na do-
pravu vcéetné dané), sluZebni cesty, zdravotni pojiSténi, Zivotni pojiSténi, penzijni spofeni

a odstupné.

I kdyz spolecnost Dell byla sledovdna béhem let finanéni krize z jejich vysledkd mtizeme
usoudit, Ze strategie spoleCnosti byla spravnd a ndvrat Michaela Della do cela spoleCnosti
jen upevnil jeji postaveni na trhu. Zakladni plat CEO se béhem let ménil o desitky tisic do-

lart v souladu s navrhy komise pro kompenzace. Od roku 2007, kdy se do funkce CEO vratil
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Tabulka 4.2: Vysledky hospodateni spolecnosti Dell Inc.

v milionech CT PZ EBT CZ CA CVK

2004 $41327 $3525 $3711 $2625 $19340 $6238
2005 $49121 $4206 $4403 $3018 $23318 $6412
2006 $55788 $4382 $4608 $3602 $23252 $4047
2007 $57420 $3070 $3345 $2583 $25635 $4328
2008 $61133 $3440 $3827 $2947 $27561 $3735
2009 $61101 $3190 $3324 $2478 $26500 $4271
2010 $52902 $2172 $2024 $1433 $33652 $5641
2011 $61494 $3433 $3350 $2635 $38599 §$7766
2012 $62071 $4431 $4240 $3492 $44533 $8917
2013 $56940 $3012 $2841 $2372 $47540 $10701

Zdroj: vlastni zpracovani

Michael Dell, CEO nedostaval zadné financni bonusy, protoZe neplnil piedem stanovené cile,
které se odviji od provozniho zisku. Napiiklad v roce 2009 byl provozni zisk 3,2 miliardy
dolard, coz bylo o 2,1 % méné neZ byla stanovend hranice. Opce zacal Michael Dell uplat-
novat od roku 2008 a od té doby tvorily nejvetsi ¢ast kompenzacniho balicku. Zastoupeni
ziski z opci v kompenzacnim bali¢ku se pohybovalo mezi 70 - 80 %, zejména v poslednich
tiech letech sledovaného obdobi. V letech 2012 a 2013 uplatnil Michael Dell svd majetkova
prava nejspise proto, Ze roku 2013 spolecné s dal§imi akciondfi a investory ozndmil, Ze se

spolecnost bude prevadét zpét do osobniho vlastnictvi.

4.1.2 Porovnani kompenzaci CEO s ukazateli vykonnosti

Na grafu 4.1, resp v tabulce 4.2 Ize pozorovat, Ze Cisté trzby od roku 2004 strmé stoupaly
az do roku 2008. Zna¢ny propad je patrny mezi lety 2009 a 2011, ten byl zapfi¢inén svéto-
vou finan¢ni krizi. V roce 2012 doséhly Cisté trzby svého maxima. Propad v roce 2013 byl
nejspise zplisoben ozndmenim investort, Ze spole¢nost bude prevedena zpét do soukromého

vlastnictvi. Jak rostly trzby spolecnosti, rostly i kompenzace CEO. Ty prakticky kopiruji

kiivku Cistych trzeb. Lze fici, Ze od roku 2010 kompenzace CEO koreluji s ¢istymi trzbami.

Porovnéni provozniho zisku a kompenzaci CEO je komplikované vzhledem k Sirokému spek-
tru produktii a sluzeb, které spolecnost Dell nabizi. Nejvyssi zisk byl zaznamendan v letech
2006 a 2012, coz je patrné na grafu 4.2. Mezi lety 2008 a 2009 poklesl provozni zisk o 7 %,

v absolutnim vyjadfeni je to 250 miliond dolard. Nejhorsi propad nastal v roce 2010, kdy
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Graf 4.1: Porovnani kompenzaci CEO s Cistymi trzbami spolecnosti Dell Inc.
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Graf 4.2: Porovnani kompenzaci CEO s provoznim ziskem spole¢nosti Dell Inc.
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béhem fiskdlniho roku provozni zisk poklesl o 32 %, tedy o vice neZz jednu miliardu do-
lard. Tomu predchazelo sniZeni vydaji spotfebiteli na informacéni technologie, kdy v roce
2009 spolecnost dosdhla 85 % stanoveného cile pro provozni zisk. Provozni zisk byl rov-
nomérné rozdélen mezi kontinenty, tudiZ pokles nastal napfi¢ celym svétovym trhem. I pres
tento pokles rada feditelti méla za to, Ze si spole¢nost vede velmi dobfe v porovnani s konku-
renci. Naopak mezi lety 2010 a 2011 byl meziro¢ni nartist o 58 %, tj. 1,26 miliardy dolard.
Kompenzace CEO oproti provoznimu zisku stagnovaly, s vyjimkou roku 2007, kdy bylo
vyplaceno odstupné panu Rollinsovi. Skokové potom provozni zisk vzrostl v roce 2012. V
dalsim roce nastal jak pokles kompenzaci CEO, tak i provozniho zisku, ktery byl zpiisoben

prfevodem spolecnosti do osobniho vlastnictvi.

Zisk pred zdanénim, téZ oznaCovan jako EBT, a Cisté zisky se od kiivky provozniho zisku
moc nelisi, proto ani jejich srovnani s kompenzacemi CEO nebude odlisné. Tyto zmény,
pozorované v grafu 4.3, mohly byt nasledkem vysSich, nebo naopak nizsich, urokd, dani
a odpist. Je zajimavé sledovat v tabulce 4.2, Ze v letech 2010, 2011 a 2012 se hodnoty pro-
vozniho zisku a EBT lisi jen o desitky jednotek. Nabizi se vysvétleni, Ze béhem finanéni
krize spole¢nost neinvestovala, tudiZ se sniZil dlouhodoby dluh a vzhledem ke sniZeni pro-
vozniho zisku se d4 ocekdvat 1 sniZeni dané z prijmu. Napiklad v roce 2012 byla efektivni
mira zdanéni 17,6 %, v roce 2011 byla 21,3 % a v roce 2010 ¢inila mira zdanéni 29,2 %.
Pokles sazby dané byl zpiisoben nartistem zdanitelného piijmu. Navic se danové zatizeni
bylo v Singapuru, Ciné a v Malajsii. V roce 2012 vzrostly zisky z investic oproti pfedcho-
zimu roku, cozZ ¢aste¢né uhradilo droky, tedy v roce 2012 zaplatila spolecnost na trocich 191

miliont dolart, zatimco v roce 2011 to bylo ,,pouhych* 83 miliont dolart.

Celkova aktiva v sobé zahrnuji hotovost a hotovostni ekvivalenty, kratkodobé investice, krat-
kodobé pohledavky, zdsoby, ostatni béZny majetek, pozemky, budovy a vybaveni, dlouho-
dobé investice, dlouhodobé pohleddvky, goodwill, nehmotny majetek a ostatni dlouhodoba
aktiva. Hodnota celkovych aktiv se stabilné navySovala po celé desetileté obdobi. Jediny pa-
trny vykyv, pozorovany také v grafu 4.4, byl mezi lety 2008 a 2009, tehdy hodnota celkovych
aktiv klesla zhruba o 1 miliardu dolarti, kdyz se sniZily investice z 1,56 miliardy dolard na
0,45 miliardy dolarti. Dal$i vyvoj byl strméjsi nez v predchozich letech. Vzhledem k ros-

touci tendenci celkovych aktiv, byly kompenzace CEO nelinedrni. V roce 2007 odchézel
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Graf 4.3: Porovnani kompenzaci CEO s ¢istym ziskem spolecnosti Dell Inc.
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Graf 4.4: Porovnani kompenzaci CEO s celkovymi aktivy spolecnosti Dell Inc.

T T T T T T T T T T

150000

S A NG P
: : : : : : : : - 140000
S O A £

130000

$ 10° (CEO)

125000

20000

r - A
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 15000

i I I | | | | | | |
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rok

Zdroj: vlastni zpracovani

30

$10° (C2Z)

$10° (CA)



z funkce CEO Kevin Rollins a s jeho odchodem se poji 1 vy§si kompenzace. Po ndvratu Mi-
Od roku 2010 do roku 2012 kompenzace prudce rostly, zatimco celkova aktiva nartstala
mnohem mirnéj$im tempem. Tyto zmény byly zplisobeny realizovanim prodejti akcii a opci
Michaela Della. I po zméné formy vlastnictvi lze predpokladat, Ze celkové aktiva spolec-
nosti dale rostla, ale s urcitosti se to fici nedd, protoZe po prechodu do osobniho vlastnictvi

uZ spolecnost nemusi zvefejnovat hospodérské vysledky ani kompenzace CEO.

V USA predstavuje vlastni kapitdl ¢istou hodnotu spole¢nosti. Hodnota celkového vlastniho
kapitélu v Case velmi kolisala. Od roku 2005 celkovy vlastni kapitdl klesal, s vyjimkou roku
2007, a v roce 2008 dosédhl své nejnizsi hodnoty. Tento propad €inil v absolutni hodnoté
zhruba 2,5 miliardy dolard. Kompenzace CEO mély oproti celkovému vlastnimu kapitdlu
zcela odliSny vyvoj, rostly do roku 2007 a na nejnizsi bod klesly v roce 2010. Celkovy vlastni
kapitél zacal posilovat od roku 2009 a jeho hodnota nartistala s kazdym dal$im rokem, jak Ize
vidét v grafu 4.5. Kompenzace CEO mnohem strméji rostly od roku 2010, a zatimco celkovy

vlastni kapitdl stéle stoupal, hodnota kompenzaci CEO se zastavila na svém nejvySSim bodé

v roce 2012 a v roce 2013 byly kompenzace o vice neZ 2 miliony dolard niZsi.

Graf 4.5: Porovnani kompenzaci CEO s celkovym vlastnim kapitdlem spolec¢nosti Dell Inc.
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4.2 Hewlett Packard Co.

Spolecnost Hewlett Packard Co. byla formélné€ zaloZena roku 1939, ale jeji koncept jiZ v roce
1934 vymysleli spoluzici ze Standford University Bill Hewlett a David Packard. Od roku
1957 jsou akcie spolecnosti obchodované na burze. Spolecnost HP je rozdélena na sedm ob-
chodnich segmentl: osobni systémy, tiskarny, sluzby, podnikové servery, iloZna mista a sité,
software, HP finan¢ni sluzby a podnikové investice. V nabidce spolecnosti jsou riizné druhy
osobnich pocitacli, pracovni stanice, osobni vypocetni zafizeni, systémy pro digitdlni za-
bavu, kalkulacky a dalsi ptfibuznd pfisluSenstvi, tiskdrny, skenovaci zafizeni a servery pro
spolecnosti. Spolu s hardwarem nabizi spolecnost HP 1 technickou podporu, vCetné servis-

nich kontrol, konzultaci a implementaci software.

4.2.1 Kompenzace CEO

Ve sledovaném obdobi se ve funkci CEO vystfidalo hned nékolik osob. Do roku 2005 byla
ve funkci Carleton S. Fiorina, kterd byla donucena rezignovat kviili neuspokojivym vysled-
kim hospodareni jak na pozici CEO, tak i jako predsedkyné predstavenstva. Jako zastupujici
CEO ji na dva mésice nahradil Robert P. Wayman, ktery byl ¢lenem rady feditell a zaroven
1 CFO (,,Chief Financial Officer®, finan¢ni feditel). Za obdobi stravené ve funkci CEO dostal
Robert P. Wayman ro¢ni bonus ve vysi 3 miliony dolarti. Od 1. dubna roku 2005 se funkce
CEOQ ujal Mark V. Hurd, ten dokdzal béhem dvou let zvysit prodeje tiskaren o 5 %. Spolec-
nost HP se stala jednickou na trhu v prodeji stolnich pocitacii a v roce 2007 i jednickou v pro-
deji notebooktli. Mark Hurd byl zndmy tim, Ze radikdlné sniZoval ndklady a jeho agresivni
zpusob vedeni se kladné podepsal na ziskovosti spolec¢nosti. V srpnu roku 2010 rezignoval,
protoZe byl obvinén ze sexudlniho obtéZovani a béhem vysSetfovani se zjistilo, ze predkla-
dal netplné vykazy vydaji. V jeho funkci ho nahradila Catherine A. Lesjak, CFO a Clenka
rady fediteli. Catherine Lesjak funkci CEO vykondvala po dobu necelych tfi mésica, jeji
odménou byl 1 milion dolarti v hotovosti (bonus) a 2,6 milionu dolart ji bylo pfi¢teno k opc-
nim zisktim v roce 2011. Nastupcem Catherine A. Lesjak byl Léo Apotheker, ten vydrZel ve
funkci jeden rok a v fijnu 2011 byl donucen k rezignaci. Za dobu jeho vedeni ztratila spo-
lecnost HP cca 30 miliard na trzni kapitalizaci kvuli sérii Spatnych strategickych rozhodnuti.

Tato ztrata se na vysledcich hospodareni spolecnosti projevila v roce 2012. V listopadu roku
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Tabulka 4.3: Kompenzace jednotlivych CEO spolecnosti Hewlett Packard Co.

v tisicich CEO M B OK OA PzZ Suma
2004 CSF $1400 $1569 $182 $ 660 $ - $3811
2005 $817 $5131 $8613 $ 684 $- $ 23245
2005 RPW. $575 $0 $ 21699 $ - $ - $ 22274
2005 M.H. $ - $ 3000 $ - $ - $ - $ 3 000
2006 $1400 $8624 $516 $4725 $ - $ 15265
2007 $1438 $138  $515 $9964 $11950 $25252
2008 $1450 $5342 $738 $19991 $18590 $46112
2009 $1269 $1180 $475 $14431 $14629 $31984
2010 $1122 $ - $12857 $9884 $ - $ 23 863
2010 CA.L. $ - $ 1 000 $ - $ - $ - $ 1000
2011 $ - $ - $ - $ 2600 $ - $ 2 600
2011 L.A. $1153 $6400 $5199 $17661 $ - $30413
2011 M.C.W. $0,001 $ - $373 $16146 $- $16519
2012 $ 0,001 $ - $ 221 $13454 $1687 $15362
2013 $ 0,001 $ - $275 $17108 $260 $17643

Zdroj: vlastni zpracovani

2011 se funkce CEO ujala Margaret C. Whitman, kterd byla od ledna roku 2011 ¢lenkou

rady feditelt spole¢nosti HP.

Jména jsou sefazena postupné v tabulce 4.3 tak, jak se ménila na postu CEO. Vzhledem
k ¢astym zméndm na pozici CEO jsou pro potieby grafli v tabulce 4.4 seCteny kompenzace
Carleton Fioriny, Roberta Waymana a Marka Hurda za rok 2005, Marka Hurda a Cathe-

rine Lesjak za rok 2010, a dale kompenzace Catherine Lesjak, Léa Apothekera a Margaret

Whitman za rok 2011.

Tabulka 4.4: Souhrnné kompenzace CEO spolec¢nosti Hewlett Packard Co.

v tisicich M OK OA PzZ Suma
2004 $1400 $1569 $182 $ 660 $0 $3811
2005 $1392 $8131 $30312 $8684 $0 $48519
2006 $1400 $8624 $516 $4725 $0 $ 15265
2007 $1438 $1386 $515 $9964 $11950 $25252
2008 $1450 $5342 $738 $19991 $18590 $46112
2009 $1269 $1180 $475 $14431 $14629 $31984
2010 $1122 $1000 $12857 $9883 $0 $ 24 863
2011 $1153 $6400 $5572 $36407 $0 $ 49 532
2012 $ 0,001 $0 $ 221 $13454 $1687 $15362
2013 $ 0,001 $0 $275 $17108 $260 $17643

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 4.5: Vysledky hospodafeni spolecnosti Hewlett Packard Co.

v milionech CT PZ EBT CZ CA CVK

2004 $ 79 905 $ 4227 $4 196 $3497 $76 138 §$37564
2005 $ 86 696 $3473 $3543 $2398 $77317 $37176
2006 $91 658 $ 6560 $7191 $6198 $81981 $38144
2007 $104286 $8719 $9177 $7264 $88699 $38526
2008 $118364 $10473 $ 10473 $8329 $113331 $38942
2009 $114552 $10136 $9415 $7660 $114799 $40517
2010 $126033 $11479 $10974 $8761  $124503 $40781
2011 $127245  $9677 $ 8982 $7074 $129517 $39004
2012 $120357 —$11057 —-$11933 —$12650 $108768 $22833
2013 $112298 $7131 $6510 $5113  $105676 $27656

Zdroj: vlastni zpracovani

Kompenzacéni program, ktery je nazyvan Pay-for-Results Plan, je z velké Casti limitovan vy-
konem CEO. Struktura kompenzaci CEO je takova, Ze 70 - 90 % celkovych odmén zavisi
na finan¢nich vysledcich spolecnosti (bonus, zisky z opci a podil ze zisku) a 10 - 30 % tvoti
zdkladni mzda a ostatni kompenzace. Proménlivou slozZku kompenzaci tvoti z 20 - 25 % spl-
néni stanovenych ro¢nich pobidkovych cilti a ze 75 - 80 % splnéni dlouhodobych finan¢nich
plant. Zakladni mzda byla stanovena v ur¢itém rozsahu, coZ je vidét napf. i v tabulce 4.4.
Zména nastala s ndstupem Margaret Whitman, ta méla zdkladni mzdu pouze 1 dolar. Nejvice
penéz za rok 2005 se skryvalo v poloZce ostatni kompenzace, do které spadaji bezpecnosti
systémy a sluzby, vyuZiti letadla pro pracovni i soukromé ucely, uzivani osobniho auto-
mobilu, financni konzultace, dividendy, dalSi nedefinované vydaje, danové rozdily, Zivotni
pojisténi, dichodové pojisténi, prispévky na diroky z hypoték, relokacni bonus, ndklady na
relokaci a pravni poplatky. Mark Hurd v dobé néstupu do spole¢nosti HP nezil ve stité, kde
sidli spolecnost HP, proto mu byly proplaceny veskeré cestovni naklady, aby mohl travit ¢as
se svou rodinou, coZ navysilo poloZku ostatni kompenzace. V poloZce ostatni kompenzace
pro rok 2005 je také zapocteno odstupné vyplacené Carleton Fiorin€. Od roku 2007 byla za-
vedena polozka podil na zisku, kterd je soucdsti dlouhodobé smlouvy. V letech 2010 a 2011

je tento sloupec prazdny kvili nedspéchu Léa Apothekera.

4.2.2 Porovnani kompenzaci CEO s ukazateli vykonnosti

Z dostupnych dat 1ze vycist, Ze Cisté trzby rostly do roku 2011 a potém zacaly klesat. Propad

nastal také mezi lety 2008 a 2009, coz lze pozorovat v grafu 4.6. Pokles v roce 2010 byl da-
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Graf 4.6: Porovnani kompenzace CEO s Cistymi trzbami spolecnosti Hewlett Packard Co.
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sledkem $patnych rozhodnuti Léa Apothekera. Cisté trzby nadale klesaly i mimo sledované
obdobi a v roce 2015 se od spolecnosti oddélila spole¢nost pod ndzvem Hewlett Packard En-
terprise Company, kterd podnikd v IT a finan¢nich sluzbach, spole¢nost Hewlett Packard Co.
si ponechala divizi produkujici osobni pocitace a tiskarny. Kompenzace CEO oproti tomu
byly velmi nekonzistentni. V dlisledku ¢astych zmén CEO jsou znacné rozdily v kompenza-
cich mezi jednotlivymi roky. Porovname-li kompenzace kazdého CEO, vcetné zastupujicich
CEQ, s Cistymi trzbami, rozdil ve vyvoji neni jiz tak markantni. Nejvyssi kompenzace dostal
Mark Hurd v roce 2008, kdy spolecnost vykazovala nejvyssi trzby za poslednich pét let. Po
roce 2005 kompenzace CEO klesaly, coZ neodpovida Cistym trzbdm. OvSem nutno dodat,
Ze pouze Cisté trzby nebyly ovlivnény poklesem trzni kapitalizace v roce 2011, resp. 2012.
Dalsiho vrcholu dosdhly kompenzace CEO v roce 2011. Toho roku dostaly odmény za vy-
kondvani funkce CEO tfi lidé, z toho nejvyssi castku dostal Léo Apotheker, bylo to ocenéni
jeho prace a zdroven i odstupné. Od roku 2011 klesaly jak Cisté trzby, tak i kompenzace

CEO.

V roce 2005 pomohla spole¢nosti zména CEO a spolecnost prosla restrukturalizaci, kterd se

tykala sniZeni ndkladd (zejména propusténi téméf 15 300 zaméstnancii) a orientaci na za-
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Graf 4.7: Porovnani kompenzace CEO s provoznim ziskem spolecnosti Hewlett Packard Co.
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kazniky. Z grafu 4.7 je moZno vypozorovat, Ze provozni zisk linedrné rostl kazdym rokem,
opét s vyjimkou malého poklesu v roce 2008. Horni hranice dosihl provozni zisk v roce
2010, poté nasledoval velmi vyrazny propad, konkrétné o 20,734 miliard dolard. Provozni
ztrita byla zapfi¢inéna hlavné podinvestovdnim vyzkumu, vyvoje a provozu firemnich IT
systémi, ¢imZ se spolecnost stala méné konkurenceschopnou. Provozni naklady v roce 2012
Cinily 131,4 miliard dolart, oproti predeslému roku to byl nardst o 13,8 miliard dolarti. Na-
klady vzrostly kviili opravnym polozkdm nehmotného majetku a goodwillu. Opravné po-
lozky vznikly protoZe Léo Apotheker rozhodl, Ze spolecnost HP skonci s vyvojem vlastniho
operacniho programu webOS a misto toho chtél prejit na britsky software od spole¢nosti Au-
tonomy. Béhem roku 2012 spoleCnost prosla restrukturalizaci. Margaret Whitman zavedla
zmény v organizacni struktufe a ve vedeni spolecnosti, zkonsolidovala segment osobnich
pocitacl a tiskdren a centralizovala marketingové oddéleni. Ten samy rok proslo zménami
oddéleni prodeje, kdy se zredukovaly nédklady, zefektivnily se prodejni aktivity a spolecnost
se opét zaméfila na vyvoj novych produktd, sluzeb a feSeni. V rdmci restrukturalizace byl
zménami zasazen i dodavatelsky fetézec, snizil se pocet skladovacich jednotek, zlepsila se

strategie v oblasti nemovitosti a byl zaveden jednotny cenik. Spolecnost ve stejné strate-
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Graf 4.8: Porovnani kompenzace CEO s Cistym ziskem spolecnosti Hewlett Packard Co.
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gii pokracovala i v roce 2013. Porovname-li provozni zisk s jednotlivymi kompenzacemi
CEO, zjistime, Ze vyvoj kompenzaci je relativné konzistentni s vyvojovou kiivkou provoz-
niho zisku. Nejvétsi extrém v tomto srovndni jsou kompenzace v roce 2008. Toho roku ne-

doslo k vyméné CEO, Mark Hurd tedy ziskal nepfimérené vysoké kompenzace.

EBT a cisty zisk se vzdjemné témér kopiruji, proto je v grafu 4.8 uvedena pouze kiivka
Cistého zisku. V roce 2005 byl rozdil mezi EBT a Cistym ziskem vyraznéj$i nez letech pred-
chozich. Pri¢inou bylo sniZeni dlouhodobého dluhu a zvyseni odpisti mezi lety 2004 a 2005.
Do roku 2011 kolisal rozdil mezi hodnotami EBT a ¢istym ziskem v rozmezi 1 - 2 mili-
ard dolard. V roce 2010 byla efektivni sazba dan¢ 20,2 %, v roce 2011 Cinila 21,2 % a v
roce 2012 méla zapornou hodnotu —6,00 %. Efektivni sazba dané je primér dafiovych sazeb
vSech zemi, kde ma spolecnost HP zastoupeni. Nejnizsi daflové zatiZeni bylo v Singapuru,
Nizozemsku, Cing, Irsku a v Porto Ricu, naopak nejvyssi sazba dané byla v USA, kde Cinila
35 %. Snizend hodnota dafiové sazby v roce 2012 byla zapfiCinéna zvySenim opravnych po-
lozek k odloZenym pohleddvkdm a sniZenim hodnoty goodwillu, tento propad je nejvice vi-

ditelny v tabulce 4.5. Kompenzace CEO neptekrocily hranici 1 % Cistého zisku, samoziejmé

s vynechdnim roku 2012, kdy byla hodnota zapornd. Nejvyssich kompenzaci v porovnani
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Graf 4.9: Porovnani kompenzace CEO s celkovymi aktivy spole¢nosti Hewlett Packard Co.
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Graf 4.10: Porovnani kompenzace CEO s celkovym vlastnim kapitdlem spolecnosti Hewlett
Packard Co.
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s Cistym ziskem dosdhla Carleton Fiorina v roce 2005. Tato hodnota nic nevypovida o je-
jich manaZerskych schopnostech, protoZe se jednalo o odstupné. V roce 2005 dostal Mark
Hurd kompenzaci v celkové hodnoté 23,24 milionu dolard, coz bylo 0,96 % Cistého zisku.

Kompenzace CEO nerostly linedrné a velmi zdlezelo, kdo konkrétné byl ve funkci CEO.

Pohled na graf 4.9 ukazuje, Ze v pribéhu Sesti let se hodnota celkovych aktiv zvysila o vice
nez 50 miliard dolarti. Hodnota celkovych aktiv vzrostla zejména kvili goodwillu, obchodni
znacce, patentiim a softwaru. Béhem roku 2012 se snizila hodnota nehmotnych aktiv zhruba
0 20 miliard dolart, konkrétné se jednalo o sniZeni hodnoty goodwillu o cca 13 miliard do-
lart a snizil se také objem nakoupeného nehmotného majetku o 6,5 milionu dolari. Byly
vytvoreny opravné polozky kvili znehodnoceni nakoupeného nehmotného majetku a go-
odwillu. Stejn€ jako aktiva dosdhly 1 kompenzace CEO svého maxima v roce 2011. A za-
timco aktiva se sniZila ze zjevnych divodi, sniZeni kompenzaci zpisobila restrukturalizace

spoleCnosti.

Celkovy vlastni kapitdl pozvolné v Case rostl bez velkych zmén. V roce 2010 se situace
obratila a celkovy vlastni kapitdl se mirn€ snizil. VSechny zmény lze pozorovat v grafu 4.10.
V roce 2012 byl celkovy vlastni kapitdl na hodnoté 22 miliard dolarli, coZ byla zména oproti
roku predeslému o 16,17 miliard dolard. Diivodem bylo sniZeni nerozdéleného zisku o témér
14 miliard dolart a zvySeni akumulované ztraty nereportovanych investic o skoro 2 miliardy

dolart. V roce 2013 byly jak kompenzace CEO, tak i celkovy vlastni kapitdl na vzestupu.
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5 Vysledky a diskuse

U vybranych spolecnosti byla sledovana citlivost kompenzaci CEO na zménu Cistého zisku

0 1 %. Vypocet byl proveden podle nasledujiciho vzorce

kde ACy znaci citlivost kompenzaci CEO na zménu Cistého zisku o 1 % v roce k, Cj, znaci

kompenzace CEO v roce k a Z;, znadi Cisty zisk v daném roce k.

Primérna hodnota u spolecnosti Dell ¢inila 0,96, tedy jednoprocentni zména Cistého zisku
vyvolala zménu kompenzaci o 0,96 %. Lze fici, Ze kompenzace CEO spolecnosti Dell byly
velmi zdvislé na zméné Cistého zisku. Na druhé strané je spolecnost HP, pro kterou byla
hodnota citlivosti —120,30. I po vyloudeni extrém (ztrata v roce 2012 a kompenzace zastu-
pujicich a odstupujicich CEO), byly hodnoty stdle minusové. Z toho vyplyva, Ze spole¢nost
HP odménovala své CEO bez ohledu na ziskovost spolecnosti, a proto vypocet citlivosti pro

spole¢nost HP nemél Zadny vyznam.

Primérny podil kompenzaci CEO spolecnosti Dell a cistého zisku byl 0,19 %, u spolec-
nosti HP tato hodnota €inila 0,49 %. Z toho vychazi, Ze CEO spole¢nosti HP bylo vyplaceno
2,5krat vice penéz nez CEO spolecnosti Dell. Je nutné brat v dvahu i velikosti spole€nosti.
Primérna hodnota celkovych aktiv spolecnosti Dell byla necelych 31 miliard dolart a pra-
mérnd hodnota celkovych aktiv spolecnosti HP byla 102 miliard dolarti. Podobné jako kom-
penzace CEO jsou i celkova aktiva tfikrat vyssi u spolecnosti HP. Tento vysledek se shoduje
s tvrzenim Gabaixe a Landiera [19], Ze ¢im vétsi spolecnost je, tim vyss§i jsou kompenzace
CEO. Zaroven lze souhlasit s Murphym [17], ktery napsal, Ze CEO najmuti na volném trhu

4

vykonnych manaZzerti maji vyssi kompenzace.

Michael Dell, i kdyz zrovna nebyl CEO, kontroloval ¢innost spolecnosti z pozice predsedy
rady fediteli. Po celou dobu védél, s ¢im se spolecnost potyka a jaké ma problémy. V roce
2007 se vratil do pozice CEO na Zadost rady fediteld. I pfes to, Ze Michael Dell nebyl ve
sledovaném obdobi vyhradnim akciondfem spolecnosti Dell, bylo v jeho z4jmu, aby spolec-

nost maximalizovala svij zisk. Jednal v zdjmu akcionait, rady fediteld a pfedevsSim ve svém
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vlastnim. Takové chovéni se shoduje s tim, co popisovali Jensen s Mecklingem [1], tedy Ze

vlastnik - manaZer vede spolecnost efektivné.

Cyert [9] na zdkladé€ svych zjisténi tvrdi, Ze kompenzace CEO jsou o 20 - 40 % vyssi, po-
kud je CEO také predsedou rady fediteld. I presto, Ze byl Michael Dell predsedou rady
rediteld neni zfejmé, Ze by néjak vyrazné ovliviioval jeji rozhodnuti v oblasti stanovovani
kompenzaéniho balicku. U spolecnosti HP to tak jednoznacné nenf a s urcitosti lze fici, Ze
ne vSichni CEO ovliviiovali vySe svych kompenzaci. Znacny vliv na vysi svych kompenzaci
mél zejména Mark Hurd, ktery se stal pfedsedou pfedstavenstva v roce 2006 a v nasledujicim
roce ziskal o 10 milioni dolard vice. Jeho podil ze zisku se pohyboval v rozmezi 40 - 50 %
z celkovych kompenzaci, takové castky nebyly vyplaceny zadnému jinému CEO. Proti to-
muto jde Margaret Whitman se svymi kompenzacemi. V radé feditelti byla uz predtim nez se
stala CEO a meziro¢ni rozdily v kompenzacich byly pouze 2 miliony dolarti. BohuZel nelze
fici, co se d€lo v dalSich letech, protoZe data jsou pouze do roku 2013 a od roku 2014 mohla
Margaret Whitman uplatnovat své opce. Teorie Cyerta [9] v tomto piipadé nebyla potvrzena,

ale byly zkoumany pouze dva zéstupci dynamicky se rozvijiciho odvétvi.

Bebchuk a Fried [4] ve své praci uvadéji, Ze spolecnosti nevykazuji nékteré slozky kom-
penzaci, jako pfiklad uvadéli dichodové plany, odloZené vyplaty nebo smlouvy o konzul-
tacni Cinnosti. To uz v soucasné dobé€ neplati, protoZe se v pribeéhu let zménila legislativa

a vSechny uvedené priklady jsou jiZ soucdsti ostatnich kompenzaci.
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6 Zaver

Byly porovnény dvé spoleCnosti ze stejného odvétvi s odliSnymi strukturami fizeni. Na jedné
strané byl Michael Dell, zakladatel, pfedseda pfedstavenstva, akciondt a CEO spoleCnosti
Dell. Na druhé strané byli Ctyfi regulérni a dva zastupujici CEO spolecnosti HP a stejné
jako se ménilo obsazeni pozice CEO, ménily se také prezidenti a predsedové rady feditelt

spole¢nosti HP.

V priibéhu desetiletého obdobi, ve kterém byly tyto dva subjekty sledovany, se svétové trhy
ocitly v krizi. Spole¢nost Dell tuto situaci ustdla. Spole¢nost HP naproti tomu provedla néko-
lik riskantnich rozhodnuti, kterd dostala spoleCnost do ztraty. Po odeznéni krize se zménilo
chovani zdkazniki. Na tuto zménu 1épe zareagovala spolecnosti Dell, i kdyZ se spole¢nost

HP po obméné CEO také vzpamatovala.

Obé spolecnosti zastavaly filozofii ,,odména za vykon®. Je otdzkou, zda se spolecnosti pouze
snazily vyhovét vlidnim regulim a nebo skutecné odménovaly své CEO na zdkladé jejich
vykonu. Kazdopadné pohled na data spolecnosti Dell napovida, Ze se této filozofie drzela.
Naopak u spolecnosti HP Ize predpokladat, Ze tento slovni obrat do svych zprav zatadila jen,

aby vyhovéla poZzadavkim vlady USA.

Spole¢nost Dell z této prace vysla vitézné kvili stabilnimu vedeni, spolupraci rady fedi-
teli se CEO a spravnym rozhodnutim. Spolecnosti HP asi nejvice ubliZila velikost, neustalé

persondlni zmény a nejspise i Spatnd kooperace rady feditelti se CEO.
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Seznam zkratek

B bonus

CA celkovd aktiva

CVK celkovy vlastn{ kapital
EBT zisk pred zdanénim

M mzda

NYSE newyorska burza cennych papirti (New York Stock Exchange)
OA option awards, zisk z opci
OK ostatni kompenzace

PZ provozni zisk

PzZ podil ze zisku

CT Cisté trzby

Cz Cisty zisk
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