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Uvodem

Diplomova prace se zabyva pravidlem podnikatelskésudku: Cilem prace je
objasnit ¢tend&i, co konkrétg toto pravidlo znamena, uvést, jakym ugpbem se
pravidlo vyvijelo ve sté&tsvého fivodu, tj. Spojenych statech americkych, a v jakéot® je
v USA formulovano v satasnosti, dale definovat jednotlivéeglpoklady pro jeho pouziti a
piedstavit dvody ospravediujici jeho existenci. JelikoZz se jedna o doktrikigrd ma st
puvod v USA, bude prace vychazetefdevsim ze zahramich zdroji a judikatury. Jest
predtim, nez budefjkroceno k analyze samotného pravidla, je ovSem nutp&gicalespd
struiné zakladni povinnosti osob, na jejichZ rozhodovéaavjulo dopada.

Prestoze pravidlo podnikatelského Gsudku neni vasng chvili WCeské republice
kodifikovano a ani nebylo dosud (dle autorovychlasi) vyslovig judikovano v zadném
rozhodnuti Nejvy$siho soudlR, neznamené to, Ze ho v ptesti Ceské republiky nelze
aplikovat, a proto je be¥pdnEtné se touto doktrinou zabyvat.

Krom¢ toho v souvislosti s chystanou rekodifikaci somkého prava v Ceské
republice je pipravovano i pijeti nového zakona o obchodnich sgalestech a druzstvech
(zdkon o obchodnich korporacich) a pravidlo podeikiiého Gsudku by se vyhledomelo
objevit i véeském pravnintadu. VIAdni ndvrh zakona o obchodnich korporacighb2 odst.

1 totiz tik4, Ze:,Péci rAdného hospod@ neporusi ten, kdo mohFipsvém podnikatelském
rozhodovani konaném v dobréresirozumé predpokladat, Ze rozhoduje informovaa

v obhajitelném zajmu obchodni korporac®le divodové zpravy k zdkonu se ndvaznosti

na zahranéni zkuSenosti zavadi timto pravidlo podnikatelskésadku (business judgement
rule), které dava moznost jednajicimu organu, almkazoval, Ze v ramci rozhodovani jednal
lege artis a tedy nenese odpdrost za fipadnou Ujmu (i kdyby ji v ekonomickém smyslu

w3

zpisobil).“” Cilem prace proto rowi je zamyslet se nad stavajici a navrhovanou pravni
Upravou a nad pi#bnosti recepce pravidla deského prava.
Seznameni se s pravidlem Izgitgm dopordit vSem osobam zabyvajicim se

obchodnim pravem (jaStspecifttéji pravem obchodnich spdleosti a oblasti corporate

! Pavodni nazev je Business Jugment Rule. Autor zvetihin pravidlo podnikatelského tsudku, Ize se mvse
setkat i s pojmy pravidlo podnikatelského rozhodifviz nag. Cerna, S. Obchodni pravo. Akciova spolest.

3. dil, Praha: ASPI, 2006, s. 250), pravidlo podtelského uvazeni (viz nag ech, P. P& radného hospodé

a povinnost loajality. Pravni radce, 20@73, s. 4) a dalSimi. Pokud bude déle v textu ugdgmu ,pravidlo*
bez dalSiho, ma se vZdy na mysli pravidlo podnikkého Usudku, pokud z textu nebudejmé jinak.

2 Aktudlni informace Ize nalézt na internetové aelfetsp://obcanskyzakonik.justice.cz.

% Divodova zprava zékona o obchodnich korporacicts.D@stupné z:
http://obcanskyzakonik.justice.cz/cz/zakon-o-olattioh-korporacich/duvodova-zprava.html.
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governancd, praktikujicim pravnikm — advokaim, soudém apod., ale i osobaniigobicim
v organech obchodnich sp&testi nebo za spairosti jednajicim z jiného titulu¢enové
predstavenstva, doz@irady, jednatel&editelé a dalsi).

Diplomova prace je&lernéna do Sesti kapitol (nepibaje v r& Gvod, za¥r a nezbytné
formalni nélezitosti prace). Po tomto Uvodu naskedarvni kapitola tykajici se obecnych
pravidlu — jeho formulaci a moznym koncepcim, jelywoji, nezbytnym pedpokladm pro
jeho aplikaci, dvodim stojicim v pozadi jeho existence. Posledni képie zabyv&eskym

pravem, jeho moznostmi a navrhovanou budouci Upravo

Vzhledem k nedostateému zpracovani problematiky ¢eské odborné literate
vychazi prace, jak uvedenoiegevsim ze zahrafmich zdroji. Vérim, Ze jsem seippraci s
nimi nedopustil Zadného zasadniho nepochopenitéztaie se mi povedlo cizojazyé texty

dostatén¢ srozumitel® prevést do jazykdeského.

Terminologick&d poznamka:

Pravidlo podnikatelského Usudku poskytuje ochrasmbé&m pijimajicim rozhodnuti,
ktera ovliviuji fungovani a existenci obchodni spwlesti. Témito osobami budou podle
ceského prava zejméngdenové pedstavenstva a dozdrrady u akciovych spod@osti a
jednatelé alenové dozafi rady u spolénosti s rdenim omezenim. Za spétesti ovSem
mohou jednat i dalSi osoby — hiaprokurista nebo ffimo zangstnanci (nap finanini nebo
obchodniteditel). | na tato rozhodnuti Izéimerene pravidlo aplikovat.

V monistickém systému spravy spiest? se bude ochrana poskytovana pravidlem
vztahovat zejména na osoby zasedajici ve spradaisgol&nosti(board of directors) Pro
zjednoduSeni budou v dalSim textu tyto ostdsto ozn&vany pouze jakoigditelé*.

* Corporate Governance, neboli spravéizeni obchodnich spaleosti; systém, podle kterého jsou obchodni
spole&nosti tizeny a kontrolovany. Podle definice OECDorgorate governance zahrnuje vztahy mezi
managementem spdleosti, jeji radou, akciond a dalSimi osobami zainteresovanymi na s{iodeti
(stakeholders). [...] Dobréa corporate governance kanposkytovat spravné pobidky taal managementu, aby
sledovali cile, které jsou v zajmu spwlesti a jejich akciondi, a nela by usnadnit efektivni kontrolOECD
Principles of Corporate Governance, 2004; dostupmép://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf).

®> Monisticky systém spravy spdéteosti je typicky pro USA a angloamerické pravni stiedi. Vrcholnym
organem spolmosti je valna hromad&izeni a kontrolu spot@osti vykonavéoard of directorgradaieditel,
spravni rada). Rada je sloZena jak z interdieht (zpravidla se bude jednatkeny vrcholného managementu —
executive directo)s tak externich¢lena (zpravidla nezavislé externi osoby nen-executive independent
directorg. Naproti tomuCR a nap. i Némecko jsou typicky ze#mi s dualistickym organizaim modelem, kdy
vedle sebe ve spdleosti krong valné hromady {ssobi dalSi zakladni dva organyeBstavenstvo jako organ,
jemuz néleziizeni a obchodni vedeni sptiesti, a dozdti rada vykonavajici zejména kontrolni funkce. Viz
nag. Cerna, op, cit., sub 1, s. 218 an.
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Kapitola I.

Obecné povinnostiéleni orgéani kapitalovych spolanostf’

1.  Cesky pravniiad

Pravni Uprava postavetieni orgarni kapitalovych obchodnich spéleosti a toho, jak
maji @i plnéni své funkce postupovat, vychazieském pravnimiddu z 8§ 194 odst. 5
obchodniho zakoniklktery ve své prvni & stanovi, Ze&lenové pedstavenstva akciovych
spolg&nosti jsou povinni vykonavat svou igpbnost s p@& fradného hospoda
Prostednictvim odkazu v § 200 odst. 3 ObchZ je tato poest jenesena i ndleny dozoéi
rady akciovych spotamosti. Na jednatele &ipadnécleny dozoti rady spolénosti s r¢enim
omezenym je povinnost jednat E£pgdného hospodé vztazena pomoci odkanbsazenych
v § 135 odst. 2 (jednatelé) a § 138 odst. 2 (ddzada) ObchZ. Konaé pak § 66 odst. 6
ObchZ tuto povinnost uklada ifipadnym faktickym vedoucim u obou forem obchodnich
spol&nosti. Subsidiarh je vykon prav a povinnosti vyplyvajicich z vykorfunkce ¢lena
organu obchodni spaieosti upraven ustanovenimi o mandatni smionlysazenymi v § 566
a nasledujici ObchZ. Tato ustanoveni jseungiers aplikovatelna na zakl&ds 66 odst. 2

ObchZ.

Zakon pojem “p&eradného hospoda’ blize nevymezuje. Protaigtava na doktriha
judikature naplnit tento pojem konkrétnim obsahem a defihojagk maji reprezentanti
spole&nosti vykonavat svou funkci, tj. zejméfidit spol&nost.

Nejobsiriji o tématu obecnych povinnogieni organ spolenosti pojednal RCech,
ktery se piklani k ndzoru, Ze na peradného hospoda@ je nutno nahliZzet jako na objektivni
standard, kdy by jednani kazdého reprezentantdo nbyt posuzovano #iitkem
objektivizovanéhoradného hospodé® Radny hospodéreprezentuje dostates rozumnou,
vzklanou, zkuSenou a {P&/ou osobu. Nemusi disponovat profesionalnimi asahi,
schopnostmi a zkuSenostmi. Neni povinovan odbop#®iu Musi ale unit v¢as rozpoznat, ve
kterych ffipadech a ve které fazi rozhodovaniigbt vyhledat pomoc profesiondla.

® Pod pojmem obecné povinnosti rozumime povinnagtihwijici se k celkovému vykonu funkéiena organu
spol&nosti, tj. takové povinnosti, které musén organu plnit v kazdém okamziku vykonu své fumkc
"'Z&kon¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, vérdrpozdjsich predpisi (déle jen “Obchz").

8 Cech, op. cit.,, sub 1, s. 4. dském pravu se neuplafe alternativni koncepce, podle niz je nutrié p
hodnoceni p& poskytnuté spoteosti vzit v potaz i@devSim osobni charakteristiky reprezentanta azpwati
jeho péi o spol€nost s pé, s niZ z&zuje své osobni zalezitosti.

° Cech, ibid., s. 5.
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Od pé&e radného hospodé pak P.Cech odliduje povinnost loajality. Povinna osoba
ma jednat v nejlepSim z4jmu a ku prédu spolénosti (byt tomuto z&jmu loajélni) a zdrzet
se vSehogim by tento zdjem mohla ohrozit, fagim, Ze by upednostnila jiny zéjem
(zejména vlastndi osob blizkych). Povinnost loajality kryje nejesehodovani o spol@osti
a obchodni vedeni, ale celkové zgemi ¢innosti reprezentanta spolesti a také ostatni
aspekty vykonu jeho funkce.i€levSim v aktivni sloZce povinné loajality se tae o
povinnosti (tj. povinnost & a povinnost loajality)iekryvaji a vzajem#dophuiji.'°

Dale se vymezenim zakladnich povinnaséind orgari obchodnich spoémosti a
samotnym pojmem pé fadného hospodd zabyvali nap J. Dedic'’, S. Cernd? I.
Stenglova®¢i J. Befek

Doktrina se vcelku shoduje vtom, Z& podnoceni, zda reprezentant sgoesti
jednal s péi fadného hospod@, je nutno toto jednani p@&bhovat s uéitym objektivizovanym
standardem. Tento vzorovy jedinec t(prny fadny hospodd by mel byt predevSim
swedomity, oberetny, peélivy, odbornikem naiizeni spolénosti. Pokud pak konkrétni

10 Cech, ibid, s. 13. Povinnost loajality ve své akiissti vyZzaduije iniciativniiistup k zaleZitostem spakeosti

s odhodlanim nafibvat cile a el spolénosti.

1 Podle J. Bdice pé&e fadného hospodé zahrnuje pozadavek plnit povinnosti naitérodborné trovni, ktera
vSak nemusi dosahovat Greévmmalosti odbornika daného obofllen gredstavenstva vak musi byt odbornikem
na fizeni korporaci. # rozhodovani ma vzdy rozhodovat se znalosti.vP&e tadného hospodé vyzaduje
aktivni gistup k plreni povinnosti s tim, Ze nedostatek znalostigiwtych k vykonu funkce nebo nedostatek
¢asu pro jejich uplatgni neni omluvitelnym @vodem pro nevynaloZeni g&radného hospodé. Sowasti pée

je 1 povinnost loajality, kterd odlena gedstavenstva vyZaduje, aby jednal v zajmu $pol&ti, nikoli jen
uréitého akcionge ¢i dokonce teti osoby. Viz Rdi¢, J. in Ddi¢, J., Lasék, J. Pravo kapitdlovych obchodnich
sépole:nostl'. Pehled judikatury s koment@m. 2. dil, Praha: LINDE, 2010, s. 1351-1355.

125, Cerna uvadi, Zze prvadou povinnosti reprezentanta spotesti je povinnostidit se zajmy této spataosti.

Z této povinnosti Ize dovodit i ostatni, ¥kterych gipadech jiz vyslové formulované povinnosti jako nap
zéakaz konkurence (8 196 Obchz), zakazimitito obchodovani (8 196a ObchZpovinnost méenlivosti (§ 194
odst. 5 Obchz). Prastdnictvim odkazu na &meckou odbornou literaturu tuto povinnost aane jako
povinnost loajality. Co se pak tyka samotnéep@&nované spokmosti, tak SCerna uvadi, Ze priadny vykon
funkce ¢lena pedstavenstva se vyZaduje takova mira a kvalite pézalezitosti spobaosti, kterou vynalozZi
peilivy a fadns jednajici hospoda Konkrétni obsah povinnosti je¢ai vykladu. Zahrnuje sgomitost a
obezetnost @i plnéni funkce, odborné&izeni spolénosti, které v sabnese i schopnost rozpoznat iebtu
odborného posouzeni projednavané zéalezitosti jisgetialistou. ViZ“erna, op, cit., sub 1, s. 241 a s. 244.

3 Podle 1. Stenglové si Ize pod pojment@&dného hospodié predstavit takovou p s jakou by hospoda
ktery je vybaven pdebnymi znalostmi a dovednostmi a chova se odéfiva swdomité, petoval o swj vlastni
majetek. Fitom nelze vyZzadovat, aliyen predstavenstva byl odbornikem ve vSech oblast®altésti pée je i
schopnost rozpoznat, ktegdnosti jiz clen pedstavenstva neni schopen vykonavat, a zajistijgiich vykon
kvalifikované osoby. Sdiasti pée je pak i davaniipdnosti zajmim spol€nosti Fed zajmy akciorni&. Viz
Stenglova, I. in Stenglova, I., Pliva, S., Tomsa®ichodni zakonik. Komeritd 2. Vydani, Praha: C. H. Beck,
2009, s. 669.

14 3. Begek uvadi, Ze p radného hospodé zahrnuje péicnou odbornost a loajalitu. Loajalitu povazuje za
soudst pée raddného hospodd, upozofiuje vSak na jeji moznyipsah. Viz Bejek, J. Principy odpadnosti
statutarnich a dozéich orgéri kapitalovych spoknosti. Pravni rozhledy, 2004,17, s. 614.
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reprezentant nedisponujecitymi osobnimi charakteristikandi znalostmi, neni toivod pro
omluvu, naopak by si éhzajistit pomocti radu odbornika na danou oblast.

Radny hospodapredré dba o to, aby spaleosti nevznikla Gjma. Pouhé opatrovani
majetku a jeho konzervativni sprava ale nepogtaSpravny hospodése totiz snazi sy
majetek (nebo hodnoty jemu &ené) paticné rozmnoZovat. Jak uvadi &pP. Cech:
.,povinna pé&e jde ruku vruce s odvaznou iniciativou [...] powshradre pe‘ovat o
zalezitosti spoknosti zahrnuje také povinnost jit kiglu a iniciovat, povinnost snaZzit se a
odvazit. [...] Idedl fadného hospod@] lezi zhruba na @i cesty mezi starostlivym, de
porekud Uzkoprsym spravcem a odvaznym a kreativninodoldtem s novatorskymi napady,
ktery mni s\ét.“ *° Z toho plyne, Z¢adny hospoddmusi byt ochoten podstoupitcité riziko,
které je vlastni kazdému podnikatelskému rozhodfnto krok pitom ¢ini s wdomim, Ze
prijaty zaneér nemusi vyjit, spolenost swj majetek nerozgi, ale naopak dojdeédba i k jeho
ztertenici ztratk.

Shoda mezi vySe citovanymi autory nepanuje v toaky jje vzajemny vztah
povinnosti jednat s géradného hospod@ a povinnosti loajality. Bkteri podtazuji povinnou
loajalitu pod povinnostadné pée (J. xdi¢c a J. Bejek), jini ol povinnosti oddluji (S.
Cernéa, PCech). Cilem této prace neni rozbor obecnych pogtineprezentantspolgnosti,
pokud bych vSak & vyjadiit svij ndzor na vztah povinnosti loajality a povinnog&e
fadného hospod@, za primarni bych povazoval povinnost loajalkedle ni bych stay,
nebo spiSe jeStz ni bych vyvozoval povinnost dodrZzovat réxnrity standard pee1°

Po gedesteni nazol doktriny zbyva uvést, jakou giémaji wnovat obchodnim

e

spolg&nostem jejich reprezentanti dle réi ceskych soudl

Podle Nejvy3siho soud@R Ize pojem pé& tadného hospodd chéapat tak, Ze:
[ RlJadny hospoda ¢ini pravni Gkony tykajici se spotesti odpovdné a swdomié a
stejnym zfsobem roveéZ peuje o jeji majetek, jako kdyby Slo o jeho vlastajetek. Takova
pé&e tedy nepochyldrzahrnuje péi o majetek [...] nejen v tom smyslu, aby nevzniktzda

na majetku jeho Ubytkendi znehodnocenim, ale také aby byl majetek gpoki

!5 5 odkazem na Svycarskou literatGrech, P. inCech, op. cit., sub 1, s. 5.

'6 Reprezentant spaleosti, ktery bude &i spolenosti loajalni, bude rowtz dodrzovat pozadavek na i
svych Ukol s fredepsanou @é Bude tedy loajalni nejen v tom smyslu, Ze nelspt@enosti Skodit nebo si od
ni brat, co mu nefslusi, ale bude ji tak&movat to, co samotné spé®sti ndleZi a na co ma ve vztahucknu
pravo —adnou péi.

JestliZze reprezentant spa@sti bude své povinnosti plnitddnou péi, bude se pokouSet vybrat pro sgolest
vzdy to nevyhod§si feSeni, bude ji tedy v tomto smyslu loajalni. Tojed# automaticky neznamen4, Ze tento
reprezentant bude ke spthesti loajalni za kazdych okolnosti - newlje se totiz nap moznost, Ze bude
spole&nosti sdm konkurovat, popbude [isobit ve spolénosti gimo konkurujici.
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zhodnocovan a rozmnozovan v maximalni mozn€, nak4 je momentai dosazitelna.
Postup c¢lena pwedstavenstva akciové spatesti s péi 7adného hospodé@ ovSem
nepedpoklada, aby byl vybaven vSemi odbornymi znalpkteré souviseji s uvedenou funkci
[...]. Navic pée radného hospod@ zahrnuje i povinnostlena statutarniho organu
rozpoznat, Ze je nutnd odborna pomoc speéi&ralifikovaného subjektu, a zajistit takovou
pomoc.?’ Krom¢ toho je reprezentant spoitesti, ktery ma uiité odborné znalosti,
schopnostéi dovednosti, povinen tytoipvykonu funkce v rdmci svych moZnosti vyuzivt.
Nejvy3si soudCR tak klade na reprezentanty sgolesti velice pisna ngtitka.
Nejenze museji spbvat pozadavky kladené na &imého fadného hospod@“ (napg.
odpowdnost, sedomitost), ale maji-li &§aké zvlastni schopnosti a znalosti, museji je ve
prosgch spolénostiv ramci svych moZznostiyuzit. Stanoveniifisnych kritérii se na prvni
pohled zda byt jednozwtia spravnym krokem. Jestlize osoba o funkégna organu
spol&nosti projevi zdjem a je zvolenagla by uplatnit pra¥ ty své vlastnosti (schopnosti a
znalosti), které nepochybrprispely k jejimu zvoleni. V zajmu spod@osti by n&lo byt, aby
byla vedena kvalifikovanymi osobami a nikaiii, kdo ji dodaji lesku proigdnictvim svého
jménaci titula. Otdzkou ovSem je, jak ochotni budou sami titoavdfei pijimat funkce
v organech spotmosti, a to zvlastza situace, kdy vykon funkagdena organu pro&nema
byt “praci na plny Gvazek® a pravnitad zarové stanovi pisné podminky odp@dnosti za
poruseni pevzatych povinnosti. iisné podminky vykonu funkce aripné koncipovana
odpowdnost by proto mohly byt v jednu chvili prietikem ochrany spaiaosti a osob, které
s ni vstupuji do nejznéjSich vztaki (obchodni partrig véritelé, zangstnanci a dalsi),
zarovei ale do utité miry miZe limitovat rozvoj spolnosti a tim i celého hospadéi?°
NaleZitad pée®* podle Nejvy3siho soudGR nepochyb# zahrnuje i p& o majetek
spolg&nosti, a to nejen vtom smyslu, aby nevznikla Skodamajetku jeho Ubytkeni
znehodnocenim, ale také aby byl majetek spolsti zhodnocovan a rozmnozovan
v maximalni mozné né, jakd je momentain dosaZitelnd? | samotny soud si ovdem

uvédomuje, Ze rozhodovani reprezentamspolénosti se nefle ve vakuu a Ze se tento

" Usneseni Nejvy3siho soudiR ze dne 18.10.2006, sp.zn. 5 Tdo 1224/2006.

'8 Rozsudek Nejvyssiho soudiR ze dne 30.7.2008, sp.zn. 29 Odo 1262/2006.

9 Bylo by zejm¢ absurdni z vySe uvedeného rozhodnuti NejvySSilmllis@R sp.zn. 29 Odo 1262/2006
dovozovat, Ze ndpclen predstavenstva akciové spatesti s pravnickym vadanim by ngl z titulu vykonu své
funkce v edstavenstvu prévs ohledem na svoji kvalifikaci odpovidat za praezvadnost veskerych smluv
uzaviranych spot@osti apod. | protoiejmé Nejvy33i soud’R pouzil jakysi nejasny korektiv uZitim spojeni
.V ramci svych moznosti.”

2 Viz nag. i Cech, P. inCech, op. cit., sub 1, s. 4.

2 Termin dive pouZity v § 194 odst. 5 ObchZ, ktery byl v ramovelizace ObchZ provedené zékonem
¢. 370/2000 Sb. seinnosti od 1.1.2001 nahrazen pojmenigd@dného hospodé.

22 Usneseni Nejvy3siho soudiR ze dne 23.11.2005, sp.zn. 5 Tdo 1143/2005.
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poZadavek rive zdat porkrné ambicidzni a obtizhsplnitelny. Proto uvadi, Ze je podle jeho
nazoru,nepochybné, Zejedstavenstvo akciové spéesti, stejd jako jiné podobné organy,
musi @i rozhodovacim procesu zohlednit cel@adu riznych okolnosti, fjicemz za &ného
stavu ¥ci nelze poZadovat stoprocentni spravnost a bentsgtjakéhokoli rozhodnutf?
Radnym hospodém je tak ten, kdo se snazi spinit naroky &ekiadené z titulu jeho pozice,
tedy i rozhodovat v nejlepSim zajmu spmlesti a maximalizovat jeji majetek. NejvysSi soud
CR ale spravé pripousti, Ze neni realné, aby se vzdy zvolil objektinejlepsiteseni, a proto
stoprocentni spravnost a bezchybnost jakéhokohadauti nelze vyzadovatiifdbm ovSem
soud nijak blize nerozvadi, jaké rozhodnuti bygdstlo chragno a jaké chyby by naopak

znamenaly, Ze se jednajici osoba jiz dopustilagmrupovinné pie.

2. Pravnirad USA

Pravni Uprava obchodnich sp#rlesti neni ve Spojenych statech americkych na
celostatni drovni jednotna, kazdyensky stat federace ma vlastni autonomni korporatn
pravo. Federalni pravo upravuje obchodni spradsti pouze zprogtdkovar, jako vyznamny
piiklad oblasti regulované federalnimi zakony je m®@amneést pravo kapitédlového trhu.
Vnitini zalezitosti americkych obchodnich spolesti (nap. prava akciond, vztahy
akcion&i a managementu, postaveeiiteli spol&nosti) tak jsou upraveny vzdy pravem
jednoho konkrétniho stafd.Tim je stat inkorporace, tj. formalniho zaloZgmblssnosti. Neni
piitom dilezité, kde se nachazi skdmeé sidlo spoknosti nebo kde spalaost pisobi.

Za nejvyznamdisi je vieobeahpovaZovano pravo statu DelawdrePravem tohoto
statu seidi vice nez 50% vSech iggn¢ obchodovanych americkych sptesti a pes 60%
spolenosti ze Zeiicku Fortune 508° V dalsim textu tak budu teka vyluing pracovat
s judikaturou a legislativd(istatu Delaware.

Krome vySe uvedenych pramemrava je dlezité zminit jest dalSi vyznamné, avSak
pravre nezadvazné zdroje prava obchodnich spalsti. Prvnim z nich je tzv. Modelovy

23 Usneseni Nejvy3siho soudiR ze dne 23.11.2005, sp.zn. 5 Tdo 1143/2005.

24 Bainbridge, Stephen M. Corporation Law and Ecomsmi. vydani. New York: Foundation Press, 2002}.s.
% Viz nag. Carney, William J. a Shepherd, George B., Thetdtysof Delaware Law's Continuing Success.
Emory Law and Economics Research Paper No. 07-43tupné z SSRN: http://ssrn.com/abstract=999477.

% Informace pochéazi z oficialnich internetové preaea statu Delaware. Dostupné z:
http://www.corp.delaware.gov/aboutagency.shtmbf@no 22¢ervna 2010]

Zehricek Fortune 500 je kazdahmws sestavovany Zéttek 500 nejetSich americkych spataosti podle vyse
jejich obratu.

27" 7Z&kladnim pravni Gprava je obsaZena v Delawareef@énCorporation Law (DGCL). Dostupné z:
http://www.corp.delaware.gov/DElaw.shtml [citovéd2?. ¢ervna 2010]
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zakon o obchodnich spéteostech (Model Business Corporation Attyydany Americkou
asociaci advokat(American Bar Association), ktery slouzi jako vgmmy inspiréni zdroj

pro zdkonodarce mnoha stéederace, z nichzékterymi byl grejat zcela, jinymi alespo

casteéne.”® Druhym pak jsou Principy corporate governance I(Rkinciples of Corporate
Governance), které vydava Americky pravni instjuerican Law Institute).

V odborné literatte a v samotnych soudnich rozhodnutich se #owo dvou,
respektive itech z&kladnich povinnostech, které niagiitelé spolénosti inkorporovanych ve
stat Delaware uci témto spolénostem. Jedné se o povinnostguty of Care) povinnost
loajality (Duty of Loyalty)a casto je samostatreminovana i povinnost dobré virfputy of
Good Faith) Tyto povinnosti pak byvaji souhréiroznaovany jako fiduciarni povinnosti
(Fiduciary Duties)*

Povinnost p& znamena, Zdeditelé a manaie musi uplatnit takovy stupe
dovednosti, pile a pé, jakou by za podobnych okolnosti uplatnilangiens rozumna
osoba® P¥i hodnoceni jednanfeditele je proto nutné vzit v potaz faktory jakolikest
spoleinosti, jeji hospod&ky stav, zavaznogeSenych probléinapod.Reditelé také musiip
ptijimani obchodnich rozhodnuti zvazit veSketdedité informace, které jim jsou rozugn
dostupné? Pod povinnost pie Ize vnéstnatiadu dikich povinnosti, jako nafklad povinnost
monitorovat (dohlizet), povinnost vy$etat, povinnost fijimat rozumnid a obéetna
rozhodnuti apod® Poruseni povinné pé pak niZe vyplynout z pasivity, z hrébnedbalého
jednani nebo prosiz nedbalosti* V pripads statu Delaware nestiori prijimani rozhodovani
prosta nedbalost, ale musi se jednat o hrubou fedligross negligenceprosta nedbalost je
totiz kryta pravidlem podnikatelského tsudRu.

Z&kladni definice povinnosti loajality je takov# jde o povinnost jednat v dobréevi
v nejlepSim zajmu spaleosti, zdrzet se jakéhokoli jednani, které by spuaisti zpisobilo
Gjmu, nebo spolmost gipravit o jakykoli profit nebo vyhodu, jez by spoétest mohla

ziskat, pokud by povinna osoba vykonavala své prapiadré a v souladu se zakonem.

8 Komentovany 2005 Model Business Corporations Bostupny z:
http://www.abanet.org/buslaw/committees/CL27000@posearch/mbca/assembled/20051201000001. pdf
“Bainbridge, Corporation, op. cit., sub 24, s. 16.

30 Nap. Cede & Co. v. Technicolor, Inc., 634 A.2d 345 ([1893).

31 Clark, R. Firemni pravo. Praha: Victoria Publighin992, s. 173. (Rodni vydani Clark, R. Corporate Law.
New York: Aspen, 1986)

32 |n re Walt Disney Co. Derivative Litig.isney I\, 907 A.2d 693, 697 (Del. Ch.2005).

% Triem, Fred W., Judicial Schizophrenia in Corperaaw: Confusing the Standard of Care With the Bess$
Judgment Rule. Alaska Law Review, Vol. 24, 2008B0s.Dostupné z SSRN: http://ssrn.com/abstract=0357
3 Clark, op. cit., sub 31, s. 175.

% Nag. Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del.1984), Smith/an Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985).
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V prvni fad tuto povinnost porusi tefeditel, ktery jedna ke Skédspol&nosti pro swj
vlastni finagni prosgch. Nutno dodat, Ze nesmi jednat ani ve pfospkohokoli jiného,
bylo-li by toto ¢inéno na ukor jimrizené spoknosti. Zarové je poieditelich vyZadovana
urditd oddanost spaleosti, aktivni konani v jeji progph>® Povinnost loajality pak také
branitediteli provést takovou operaci nebdinit takovy krok, které by sice mohly byt pro
spolenost vynosné, ale byly by v rozporu s objektivnivem?’

Co se pak tyka povinnosti dobré virgkdy je zmhovana jako samostatna povinnost,
jak uvedeno vySe. Naixlad NejvysSi soud statu Delaware v rozhodnutvae Cede & Co.
v. Technicolor, In¢® prohlasil, Zefeditelé dluzi spolgosti triadu fiduciarnich povinnosti,
nejen tradini povinnosti loajality a p®, ale také povinnost dobré virpiskuzim nad
existenci dobré viry jakozto samostatné povinnogh nejspiSe dinéna (¥itrz rozhodnutim
téhoZ soudu vedei Stone v. Rittef? kdy soud objasnil, Ze poZadavek toho, abgitelé
jednali v dobré e, je v samém jadru povinnosti loajality, a nezd&léak zvlastni fiduciarni
povinnost (viz také definice povinnosti loajality)estlize tedy ¢kdo jedna ve zlé ¢ (bad
faith), poruduje tim svou povinnost loajality, i kdyZ? s&mbe neobohacuf®.Povinnost
loajality proto neni Gzce limitovana jen naigady, v nichZ je fitomny finagni ¢i jiny
konflikt zajmi, zahrnuje roveZ piipady, kdyteditelé nejednaji v dobréiei*!

Modelovy zakon o obchodnich spéestech pi definovani poZzadovaného chovani
fediteli rik4, Zereditelé musi (i) jednat v dobréigj (ii) jednat zfsobem, o &mz reditel
rozumr¢ piedpoklada, Ze je v nejlepSim z4jmu spobesti; (iii) pii informovani se
v rozhodovacim procesu nebti pykonu kontrolnich funkci vykonavat své povinnaspéi,
kterou by osoba ve stejné pozici rozunpokladala za fimstenou za podobnych okolno#ti.
Timto je obec# stanoven standard chovani. Jiné ustanoveni tahottelového zdkona pak
stanovi konkrétni podminky pro to, aby kditel shledan odp@dnym za poruSeni této

% Bishop, Carter G., A Good Faith Revival of DutyQ@dre Liability in Business Organization Law. Tulsaw
Review, Vol. 41, p. 477, 2006; Suffolk Universityalv School Research Paper No. 07-02, s. 491, 492.
Dostupné z SSRN: http://ssrn.com/abstract=930402.

37 Strine, Leo E., Hamermesh, Lawrence A., BalottiFRanklin Franklin and Gorris, Jeffrey M., Loya#yCore
Demand: The Defining Role of Good Faith in CorporatLaw. Georgetown Law Journal, Forthcoming;
Widener Law School Legal Studies Research PapeO8td.3; Harvard Law and Economics Discussion Paper
No. 630, s. 24 a n. Dostupné z SSRN: http://ssnmabstract=1349971.

3 Cede & Co. v. Technicolor, Inc., 634 A.2d 345 (D993).

39 Stone v. Ritter, 911 A.2d 362 (Del. 2006).

“0 Rosenberg, David, Supplying the Adverb: The Fufr€orporate Risk-Taking and the Business Judgment
Rule (September 11, 2008), s. 20. Dostupné z S&RN!/ssrn.com/abstract=1266723.

*1 Podrobuiji 0 obou zmiiovanych pipadech a vztahu povinnosti loajality a dobré vigy Strine, Hamermesh,
Balotti, Gorris, op. cit., sub 37.

*2 Model Business Corporation Act (2005): § 8.30 od}todst. b).
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normy. Res odliSnou formulaci je obsah povinnosti praktistgjny jako podle delawarského
prava —rieditelé jsou povinni jednat loaj&n(pozadavek dobré viry a jednani v zajmu

spolegnosti) a s ufitou pé&i.

3. Disledky poruseni povinné pé&e a loajality

PoruSeni jakékoli povinnosti s sebou zpravidlaenesyiznivé disledky pro osobu,
ktera se tohoto poruSeni dopustila. Neifitiopn rozhodné, zda se jedna o povinnost ulozenou
zakonem ¢i pievzatou dobrovolh uzawenim smlouvy. V dsledku nespkni primarni
povinnosti vznika ob¥ejné pravni povinnost sekundarni — odpdmostni. Odpoddnostni
povinnost niZze nahradit fivodni povinnost tak, Zetpodni povinnost zanika a sekundarni
odpowdnostni povinnost nastupuje misto ni, nebo od&goestni povinnost fize také trvat
vedle pivodni primarni povinnost?

Jednorazovym poruSenim povinnostt@éi loajality zavazekieditele i do budoucna
jednat gadnou péi a loajalk samorejmé nezanika. Kdmto primarnim povinnostem se
naopak mohou ifpojit povinnosti nové. U ¢lendt orgam obchodnich spoémosti
nejvyznamejSi sekundarni povinnosti aktivovanou nedodrzenéwirmosti primarni bude
odpowdnost za zfisobenou $kodtf. Dusledkem poruseni povinné @i loajality totiz
zpravidla, avSak nikoli bezvyjinte¢ vzdy, bude vznik Skody na stkaspol&nosti.

Skodou se zpravidla rozumi nejen zmen3&nizniceni jiz existujiciho majetku
spolegnosti (skuténa Skoda) ale také nezseni majetku, které by bylo moZznotwddreng
ocekavat (usly zisk}®> Skodu je pak povinen éihit ten, kdo ji poru$enim svych povinnosti
zpasobil. Ve vztahu mezi spaigosti a jejimitediteli by tedy v tomto fjpact reditelé ndli
spol&nosti nahrazovat Skodu, kterou sgolest utrgla, jestlize tyto osoby v jejingele
nenaplnily jim uloZenou povinnost ¢ nebo loajality. Toto pravidlo je také vysl@vn
zakotveno v § 194 odst. 5 Obchz, ktéia, Zze: [T]i clenové pedstavenstva, ktezpisobili
spole’nosti poruSenim pravnich povinnostfi wykonu msobnosti pedstavenstva Skodu,
odpovidaji za tuto Skodu spate a nerozdild. Smlouva mezi spalrosti aclenem organu
nebo ustanoveni stanov wlijici nebo omezujici odpédnostclena pedstavenstva za Skodu

3 Knapova, M, Svestka, J., Dk, J. a kol. Okanské pravo hmotné 1. 4. Vydani, Praha: ASPI, 260867 a
S. 268.

*4 Nezabyvam se zde moznymistedky, které mohou byt s porusenim povinnostiespojv oblasti viejného,
zejména trestniho prava.

5 Knapova, M, Svestka, J., Diék, J. a kol. Okmnské pravo hmotné 2. 4. Vydani, Praha: ASPI, 26@88 a s.
439.
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jsou neplatné“® Podleseského prava pak reprezentanti spotesti odpovidaji za tuto $kodu
neomeze&iv plném jejim rozsahu a za jeji GhraddineeSkerym svym majetkem.

Je ovSem dlezité uwdomit si, Zze ne kazda Skoda musi byislddkem poruSeni
povinné pée. | laik nejspiSe citi rozdil meziipadem, kdy Skoda resultuje z toho,2ditel
zanedbal povinnost provéd urcitou kontrolu?’ a situaci, kdy Skoda vznikla isledku
rozhodnuti o investici, kterd se nakonec ukazatgphlydlecnou.

Jak bylo uvedeno v Uvodriasti této kapitoly, poreditelich je vyzadovano, aby
aktivre podstupovali ufité podnikatelské riziko. Jestlize takdivd, zrazuji svou spotmost a
jiz timto poruSuji své povinnosti. Proto neni piji&iné mozné pipisovat kazdy obchodni
neusgch k tizi reditelr, ¢init je za ®j odpowdnymi a poZadovat od nich plnou nahradu
vzniklé Ujmy. Nutno rov&Z poznamenat, Ze se nejedna o stejnou situaciehdit bylo-li
rozhodnuti o zmigné investici @¢inéno s virou, Ze je v nejlepSim zajmu sgolesti, a tehdy,

kdyZ feditel sledovanim jiného zajmu porusil povinnostjadity.

5 Diky § 135 odst. 2, § 138 odst. 2 a § 200 od€Pb8hZ plati to samé i pro jednatele spnlesti s rgenim
omezenym &leny dozotich rad obou forem kapitalovych spaesti.
*" Napiklad Usneseni Nejvy3siho soudR ze dne 24.3.2005, sp.zn. 8 Tdo 124/2005.

-13 -



Kapitola II.

Pravidlo podnikatelského Uusudku

Reditelé spolkénosti nejsou neomylini a jimeinéna rozhodnuti v kors@ém disledku
nemuseji byt pro spalaost prospsna, mohou zjsobit spolénosti Skodu, finést ztratu,
nikoli ocekavany zisk. Jestlize se ukaze, Zdaesttelé spletli ve svém Usudku a wstedku
jimi ptijatého obchodniho rozhodnuti vznikla sgwmlesti Ujma, pichazi logicky na fetres
otazka, zda se nejedna o zanedbani povinée p& stranyéchto osob. Vznik Skody na stran
spolegnosti je totiz v pikrém rozporu s povinnosti v maximalni moZnéemiozmnozovat
majetek spoknosti a jednat v jejim nejlepSim z4jmu. Vyvozovdtazdého nepovedeného
podnikatelského z&ru ¢i chyby v Usudku poruseni povinnosti a odnost feditel a
vyZadovat po nich ndhradu $kody by ov&em nebylorgnifesenf:®

S rozhodnutimi &inénymi odpo¥dnymi osobami taktéZz nemusi souhlas#ktaii
spol&nici nebo kolegové a mohou proti nim protestovatnazit se je napadnout pravem
piedvidanymi zpsoby, a to dokonce jeStpredtim, neZ se tbec ukaze jimi tvrzena
nespravnosti nevhodnost a negativni dopad na spiodest.

Spor o to, zddeditelé gijetim daného rozhodnuti porusili své fiduciarnivipmosti
vici spole&nosti a jejim spolnikim, miZze dospt aZz ged soud, tedy autoritu nadanou
pravomoci ve &ci zavazg rozhodnout. Pokud se tak stane, musi soueSity nesnadnou
otazku, zda maibec do vnitnich zaleZitosti spodaosti zasahnout (n&pza &elem ochrany
mensSinového spalaika), a pokud ano, jak posoudit, které rozhodjeutspravné*, které ma
byt zruSeno, které je “nekvalitni“, a je-li nekvali zda je vysledkem poruSeni povinnosti na
strarg reditefi, a proto by mlo byt uvazovano o jejich odpsanosti za pipadré vzniklou

ajmu.

1. Formulace pravidla podnikatelského Usudku v USA

Jestlize je soudem v DelawaeSena otazka, zdaditelé porusili povinnost gé i
rozhodovani o otazkach spotesti, a zda tim potazmo obili spol€nosti ajmu, chrani
feditele a jimi pijatd rozhodnuti pravidlo podnikatelského Usudkw podle klasické

*8 Napriklad je mozné se ptéat, kdo by byl ochoten vykon&wakci reditele kapitalové spataosti, jestlize by se
na ztratach spoteosti podilel neomezéra za jejich Uhradu by &l veSkerym svym majetkem, a na zisku by se
ptitom podilel jen do vySe stanovené ve smipwv vykonu funkce qast€éné nebo také &bec, byla-li by
sjednéna jen pevna odma)? Podrobiji viz Kapitola V.
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formulace zakladgdomnenku, Zze | tvorbeé podnikatelskych rozhodnuti jednaieditelé
spole’nosti informovag, v dobré vie a v upimném peswdceni, Ze fijaté opateni je v
nejlepsim zajmu spaleosti.® Vyvraceni doménky je na Zalobci, ktery je povinen prokéazat,
e neni napkmna rektery z vySe uvedenych podminek pro aplikaci priavig

Nékdy jsou delawarskymi soudy a doktrinou #ovany je& dalSi gedpoklady, které
musi rozhodnuti spbvat, aby se mu dostalo ochrangeg soudnim fezkumem. Jedna se
napiklad o poZzadavek racionality rozhodnttCim prisnsjsi jsou tyto pozadavky &m vice
se dotykaji samého obsahu rozhodnuti, tim deéfjaj@ nezbytné se rozhodnutim zabyvat.
V disledku hodnoceni spini dalSich podminek tak musi byt docité miry zkoumana
kvalita rozhodnuti a zarovies tim je nutné posuzovat i samotnodip&naloZenou ze strany
reditefn.

Ma-li byt pravidlo podnikatelského Usudku chapéekoj politika nezasahovani do
vnitinich zalezitosti spot@osti a do toho, jakym gpobemreditelé vedou “jim s&enou”
spole&nost (policy of non-review)mel by byt grezkum jimi¢inénych rozhodnuti omezen na
nezbyt nutnou miru. To znamena régad situace, kdyeditelé nejednali loajaén nebo
piipady, kdy povinnost loajality poruSit neminili,eaproces fijimani rozhodnuti byl do
takové miry nekvalitni a neobhajitelny, faglitelé takka ani ne¥déli, o ¢em rozhodujiCim
pestejSi bude spektrumiipadi, kdy se soud bude moci vyjaat k samotnému obsahu
rozhodnuti, subjektivhhodnotit jeho kvalitu, tim vice budou oslabenyady, jez stoji za
vznikem pravidla. Tim &tSi také bude nejistotéditeli, zda jednaji dostate¢ kvalitre, a
jejich obavy z mozné odpeédnosti. Nelze fitom opomenout, Ze soudy budou rozhodovat
Zpeétné, tj. za situace, kdy jiz budowdét, jak se pijaté opateni na spoknosti projevilo a jak
se vyvinuly ostatni faktory a okolnosti, za nich¥lob rozhodnuti¢inéno (benefit of
hindsight)>? Ze zgtného pohledu se pak rozhodnutiza zdat je& mnohem méakvalitni a
chyba v Usudku nepammé vétSi, nez by byl kdokoli ochotenfipustit v okamziku

rozhodovani.

American Law Institute ve svych Principech Corperdbovernance formuluje
pravidlo podnikatelského Usudku odiSmez delawarské soudy, a to nasledujicitisapem:
,Reditel (director) nebo vedouci pracovnik (officadery ¢ini obchodni rozhodnuti v dobré

9 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984).

0 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984).

*1 |n re Walt Disney Co. Derivative Litig. (Disney )07 A.2d 693, 697 (Del. Ch.2005).

*2 Bainbridge, Stephen M., The Business Judgment &ilsbstention Doctrine (July 29, 2003). UCLA, Saho
of Law, Law and Econ. Research Paper No. 03-18.9ostupné z SSRN: http://ssrn.com/abstract=42926
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vire, splni svou povinnost [p€], pokud tentoreditel nebo vedouci pracovnik: (i) neni
zainteresovany [...] na/pdnetu obchodniho rozhodnuti; (i) je informovany sedd@m na
predmet obchodniho rozhodnuti v fei kterou [...] rozumé povaZuje za jfimerenou danym
okolnostem; a (iii) racional predpoklada, Ze obchodni rozhodnuti je v nejlepSipmwzéa
spole’nosti. >

Opet je zde vysloven pozadavek informovanosti a zakapajality (dobra vira; vira,
Ze rozhodnuti je v nejlepSim zajmu spolesti; zakaz $etu zajni). Zajimavé je ale vneseni
subjektivniho prvku, kdyZeditel si musi obstarat takové mnoZzstvi informdeéré sam
rozumr¢ povazuje za dostateé. Ri definici povinnosti pée jsme se itom setkali
s pozadavkem na poskytnuti takovéceéjakou by za podobnych okolnosti uplatnila
prfimérend rozumna osobad' Tato pimétent rozumna osoba by za poatiici mohla
povaZzovat mnohem obSéjai informace, nez s nimiz se nakorteditel spokojil. Jestlize ale
feditel jednal v dobré ¥, Ze informaci m& dostatek, bude podle takto fowaného
pravidla chra#n, steji jako bude chramo jim winéné rozhodnuti.

Na rozdil od pravidla, jak je chapano a vykladaonady statu Delaware, neni touto
formulaci presumovéano, Ze osoby jedn&yglre. To ma vliv na to, komu bude uloZzeno
v soudnim sporutkazni femeno. Jestlize neni presumowadny postup, je na Zalovanych

reditelich, aby prokazali, Zze vy$e uvedené podminigdené v pravidlu spinift

Jako dalsi dleZitou skuténost v tomto obecném vykladu o pravidlu podnikéiete
Gsudku je nutno uvést, Zéi fmodnoceni rozhodnuti soudem bude tento zpraydkuzovat
jednani celé spravni rady neb@ité komiseci skupiny osob. Btom bude posuzovat jednani
kazdého jednotlivéhglena jednotli¢ a nasled& vSeche¢leni dohromady. Pokud by jeden
z fediteli nepostupoval ifp vykonu svych povinnosti nalejt tento nedostatek ihe byt
piekonan tim, Ze ostatiéditelé (nebo alespgejich dostatény patet) postupovali a jednali
tadre, nedopustili se stejného nebo jiného pochyberd @dtyny feditel®® To znamena, Ze i
rozhodnuti, na émz se podileteditel, ktery porusil svou povinnostde&i loajality nebo byl
na fFijeti rozhodnuti osohkinzainteresovan, bude chegao, pokud jeho kolegové postupovali

>3 Citace pevzata z Bishop, op. cit., sub 36, s. 486.

>* Viz Kapitola I.

5 Branson, Douglas M., The Rule that Isn't a Rullee- Business Judgment Rule. Valparaiso University L
Review, Vol. 36, 2002, s. 635. Dostupné z SSRN:#ssrn.com/abstract=346080.

*% Komentovany 2005 Model Business Corporations AcB-41.
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v souladu se svymi povinnostmi a nedopustili sgét® pochybeni jako datgy reditel nebo
u nich nenf jiny dvod pro vyloweni ochrany pravidlen!

Pokud rozhodnuti chréno nebude a na strarediteli vznikne odpovdnost, musi byt
odpowdnost posuzovana jednotliw kazdéhdeditele. Povaha poruSeni povinnosti, a zda je
teditel exkulpovan za toto poruseni, s&Zmlisit u kazdéhoeditele®®

2. Mozné koncepce pravidla podnikatelského Usudku

Pfi hledani odpo&di na otazku,éim vSim se ma soudiiphodnoceni samotného
rozhodnuti (respektive poskytnuté ¢pg zabyvat, se dostavaji do konfliktu édwodlisné
koncepce, jak pravidlo podnikatelského Gsudku ch#pBato fizna pojeti byla jiz nasténa

v predchoziéasti, nyni se jimi budu zabyvat podreépn

Prvni z nich chape pravidlo jako doktrinu zdrZzemissudniho f@zkumu — soudy se
zdrzi grezkumu samotného obsahu rozhodnuti, jestlize neminthka obsazena v pravidle
vyvracena. Zalobce je povinen prokézat, Ze nenindamgektery z gredpoklads, za nichz je
rozhodnuti @editelim poskytovana ochrana pravidlem. Pravidlo tak ptg&yeditelim ale i
samotnému rozhodnuti ochrante@ tim, Ze soudy budougrzkoumavat takova rozhodnuti,
kterd byla din¢na cestrg, v dobré vfe a naleZit (Ize stanovit vice podminek, ale to jiz
nezbytd povede k hodnoceni obsahu rozhodnuti). Neni-li mma obsazend v pravidle
vyvracena zZalobcem, soud nezkouma, imthtelé poruSili povinnostadné pée, protoze se
zdrzi frezkoumani obsahu samotného rozhodtiuRiravidlo tak zabisuje hodnoceni kvality
rozhodnuti bez ohledu na to, zda dodlmedoslo k vynaloZeni&iné pée’* Reditelé tedy
mohli jednat i do ufité miry nedbal&® Nesmi se ov&em dopustit zavazné procesni nedbalost
jelikoZ tato kryta neni (nezajistit si dostatekoimhaci o pijimaném rozhodnuti, neseznamit
se s alternativami apod.). Vtomto ohledu je tedad&n znany diraz naiadny proces
piijimani rozhodnuti — procesitédnou péi (process due care)Rozhodnuti bude podle

tohoto pojeti chr&mo bez ohledu na to, jak problematickénepopularni nebo dokonce

>’ Clark, op. cit., sub 31, s. 190.

*8 |n re Emerging Communications Inc. S’holders Ljt2004 WL 1305745 (Del. Ch., 2004).

*9 Bainbridge, Abstention, op. cit., sub 52, s. 7.

€0 Bainbridge, Abstention, ibid., s. 8.

®1 Bishop, op. cit., sub 36, s. 487.

%2 Sharfman, Bernard S., The Enduring Legacy of Smitklan Gorkom. Delaware Journal of Corporate Law
(DJCL), Vol. 33, No. 2, pp. 287-309, 2008, s. 208stupné z SSRN: http://ssrn.com/abstract=1059962.
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chybné bylo, a to i ve chvili, pokud se ukaze, Zoma spolénost zniujici disledky. Soudy
nebudou ubec fezkoumavatestné chyby v obchodnim tsudku.

Teprve pokud Zalobceilazni femeno unesl|, a doréinka se tudiZz neuplatni,&io by
prijit na fadu prokazovani samotnychkeppoklad odpowdnosti — poruseni povinnosti, vyse
zpisobené Skody afifinna souvislost mezi poruSenim povinnosti a Skoddaunese-li
Zalobce v prvni faziitkazni femeno, soud se k posuzovasghto prvki odpowdnosti ani
nedostane. Tyto skuteosti by gitom mely byt podle gkterych nazak taktéz prokazovany
zalobcent® Avsak v jiz citovaném (a velmi kontroversnfthyozhodnuti Nejvyssiho soudu
statu Delaware ve&ei Cede & Co. v. Technicolor, If€.tento soud prohlasil, Zze vyvraceni
domrénky obsazené v pravidle ma za nasledek,dzikazni lFfemeno se/@souva na stranu
Zalovanychreditel:, zastang napadeného rozhodnuti, aby prokazali Uplnou spitvest
(entire fairness) transakce Zalujicimu akcigiia Soud tedy poZaduje aplikaci testu, ktery se
do té doby pouZzival pouze vipadech poruSeni povinnosti loajalityiikazni femeno se
piesouva na stranu Zalovanébeditele, a ten musi prokédzat, Ze rozhodnuti byigdi v
spol&nosti zcela spravedlivé (rozhodnuti je zkoumanadsedem Uplné spravedlivosti - tzv.
entire fairness texf’

Dusledkem vyvraceni dominky obsazené v pravidle neni automaticka odgdowost
feditefi, jelikoz k poruSeni povinnosti ani vzniku Skody stearg spol&nosti ve skuténosti
nemuselo dojit, nebo zde chyliiginna souvislost. V fipad prokadzané neloajalitieditele
se Skoda taktéZz nemusi vyskytnout, Zalob&chtb gipadech budéasto zaloZzena na vydani
osobniho prosghu, kteryieditel neopraveng ziskal na ukor spal@osti®®

Nejsou-liteditelé chra#éni domrénkou obsazenou v pravidle podnikatelského Gsudku,

budou odpo#dni i za poruseni povinnostéiné pée *° tj. nagriklad feditel, ktery si nezajistil

%3 Bodell v. Gen. Gas & Elec., 140 A. 264 (Del. 192rhodnuti citovano v Sharfman, Bernard S., Being
Informed Does Matter: Fine Tuning Gross Negligefigeenty Plus Years after Van Gorkom. The Business
Lawyer, Vol. 62, No. 1, 2006, s. 136. Dostupné RS Shttp://ssrn.com/abstract=914583.

% Bishop, op. cit., sub 36, s. 489.

85 Kritika rozhodnuti viz naip Bishop, op. cit., sub 3@ Bainbridge, Abstention, op. cit., sub 52. O rodhoti
bude obSirgi pojednano v kapitole III.

% Cede & Co. v. Technicolor, Inc., 634 A.2d 345 ([993).

67V Kapitole 1. jsem naznd, Ze na povinnost @@ je mozno nahlizet jako na sést Siroce formulované
povinnosti loajality. Nynitikdm, Ze v fipadechreSicich poruSeni&thto povinnosti § prijimani obchodnich
rozhodnuti se uplatji jiné standardy soudnihorgzkumu (dominka spravnosti rozhodnutitipkauzach
tykajicich se poruSeni povinnosti¢gévs. povinnosteditele prokazovat Uplnou spravedlivost rozhodwuti
pripadech tykajicich se poruSeni povinnosti loajplitle proto nutné doplnit, Ze pravidlo podnikatéhei
tsudku dle tohoto nazirani chr&editele spolénosti jen v takovych ifijpadech poruSeni povinnosti loajality,
které jsou pouze a jenomigledkem poruSeni povinné g@épi prijimani rozhodnuti. V ostatnichtipadech
poruSeni povinnosti loajality, tj. kdyZ neni ponu8povinnosti loajality vyvozovano z poruSeni poérpée, ale
feditelim je prokazan ndfklad stet zajmi, jsouteditelé nuceni prokazovat Uplnou spravedlivost ooriuti.

% Bishop, op. cit., sub 36, s. 492.

% In re Walt Disney Co. Derivative Litig. (Disney )07 A.2d 693, 697 (Del. Ch.2005).
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pro své rozhodnuti dostatek informaci nebo ktekoneal v dobré e, a dominka se proto
v jeho gipact neuplatni, bude moct byt shledan odfmbwym i za BZnou nedbalost, ktera
vedla k poruSeni povinnosti ¢

Druh& koncepce pohlizi na pravidlo jako na standab\wdnosti, zatimco povinnost
p&e je standardem chovani, které jezkoumavano. Standard chovani stanovi, jak maji
feditelé jednat, standard odgdwosti stanovi podminky,ipjejichz nedodrzeni (jsou-li
formulovany pozitivé) nebo naplani (jsou-li formulovany negativ) budou feditelé
shledani odposdnymi.”® Dalo by sefici, Ze funkci pravidla je pouze nastavit niz$hederd
piezkumu, neZ kdyby bylo zkouméano prosté poruseninposti pé&e.”* Je tedy uznano pravo
feditefi na omyl v Usudku, ale tento omyl nesmi b§slddkem jejich nedbalého procesniho
jednéni a zpravidla nesmi byt arili§ velky (rozhodnuti musi byt n&glad rozumné). Jiz
v této fazi je do ufité miryreSena samotna otazka kvality rozhodnuti, tedy iétdzktera by
podle prvniho nazoru & byt feSena az ve chvili, kdy je dosmka obsaZzena v pravidle
Zalobcem usgsne vyvracena. Problémem tohotoigiupu je dale stanoveni miry nedbalosti,
pii které jiz budou soudy shledavaditele odpo¥dnymi, a také toto pojetiiie vést k tomu,
Ze soudy budou zasahovat do zaleZitosti $pokti v mnohem &Si mfe, protoze ze
zpstného pohledu uvidi v rozhodnutich vice nedbalsitidsight biasy? Podle @kterych
nazont ovSem toto pojeti poskytujeéediteim wtSi ochranu nez pravidlo zaloZzené na
vyvratitelné domance spravnosti, protoZze na jejich strapozaduje fedlozeni ¥tSiho
mnoZstvi dkaz.”®

Pti aplikaci pravidla podnikatelského uUsudku v té giad jak je formulovano v ALI
Principles of Corporate Governance, jékazni emeno na str&nZalovanychieditel.
Jestlize se alemto reditefim poddai prokézat, Ze splnili poZadavky, které jsou t&ladeny,
dostanou se do “bezfreeho pistavu“ (safe harbor)a maji “vyhrano“, jsou definitivh
uchrarni odpowdnosti — dokazali totiz, Ze jednali&dnou péi.”* Pokudreditelé v tomto
neuswji, je na zalobci, aby prokazal existenci Skodyr&ipnou souvislost mezi vznikem
Skody a porusenim povinnosti (zanedbaniepee stranyeditel.

Bishop, op. cit., sub 36, s. 495.

9 Takto Ize chéapat i pravidlo podnikatelského Gsuftkmulované v ALI Principles of Corporate Governan
"L Branson, op. cit., sub 55, s. 634.

2 Sharfman, Legacy, op. cit., sub 62, s. 136.

3 Branson, op. cit., sub 55, s. 645.

4 Branson, ibid., s. 635.
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Mezi okgma koncepcemi je tedy jak vidno zmg rozdil a roviz umiséni dikazniho
biemene v fipad tvrzeného poruSeni povinnédeéje nesmiré dialezité. Jestlize bude na
feditelich, aby fed soudem obhajovali kazdé své rozhodnuti, ktele fgpadeno Zalobou, a
pokazdé prokazovali, Ze jednalif&inou péi (i kdyZz standard této pé je nizSi nez &&na
p&e), jedna se o naprosto odliSny vychozi stav, reipbk Zalobce rd prokazat, Zze na
rozhodnuti je &co Spatného (vyvréatit domainku spravnosti rozhodnuti a postuimditell) a
feditelé by nili své rozhodnuti hajit teprve nasleédriPrvni uvedeny ifjpad by mimo jiné
mohl vést i k daleko &Si motivaci nespokojenych akcidfanapadat Zalobou vselijaka
rozhodnuti, s nimiZ nejsou spokojeni, zatimco vehdm gipact by jist mnohem péivéji
zvazovali podani Zaloby s ohledem na to, jak&ady v neprosych rediteli (respektive k

vyvraceni doménky) se jim podglo nastadat’

'S Pri této Gvaze pomijim otazku nakfatizeni, kterd je také velmi vyznamna. Bude-li musispsny Zalobce
nést veSkeré nakladizeni a naklady zastoupeni protistrany, bude lwostaiténost do ugité miry odrazovat od
podani Zaloby i za situace, kdy by hlavakazni femeno bylo na Zalované stéan
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Kapitola Ill.
Vyvoj doktriny business judgment rule v USA

Pravidlo podnikatelského Usudku manajyiavod v judikatide americkych soud
Vedouci roli zde hraji, jak jiz bylo uvedeno, rodnoti soud statu Delaware. Vipdchozi
kapitole jsem se zabyval aktualnimi koncepcemi iditay v této ¢asti budou podrol
popsana &ktera z nejdlezitéjSich rozhodnuti, ktera soudy ve Spojenych statectinulosti
vydaly. Cten& bude timto zfisobem seznamen s vyvojem doktriny pravidla podei&kého
Gsudku v USA. Zarovese domnivam, Ze na uvedenydfkfadech Ize nejlépe demonstrovat,

za jakych situaci se pravidlo aplikuje a jaké jseabytné podminky pro jeho aplikaci.

Otazky odpowdnostifediteli za jimi ¢inéna rozhodnuti jsou sami@gme feSena i
soudy jinych stét nez Delawaré® a tak napiklad jiz v roce 1888 Nejvy3si soud statu New
York uvedl, Ze,soudy nebudou zasahovat, pokud pravomaeidteli] nebyly nezakonn
nebo nestdomit# vykonany; nebo pokud by selmzdat, Ze jednani byla podvodna nebo
tajne dohodnuta a @iva pro prava akcion&i. Pouhé chyby Gsudku nejsou dosjeci [...]."”"
Vroce 1917 se michigansky NejvysSi soud odmitlyzab rozhodnutim Henryho Forda
rozstit vyrobni z&izeni Ford Motor Company s ebdnénim, Ze,soudci nejsou obchodni
experti.“’® Jako dalsi historickou kauzu Ize uvésppdieseny v roce 1929 v Delaware, kdy
pii prodeji spolénosti byli zvyhod#ini vétSinovi akcion#, kteri byli shodou okolnosti také
fediteli prodavané spaijrosti. Soud neshledaftgdlozené dkazy dostatenymi k tomu, aby
byla vyvracena domimka, Ze cena za prodej akcii obdrzesditeli byla spravedliv&estna a
dosazena v dobré el Aby bylo moZno tuto dominku ve prospch rozhodnuti vyvratit,
podle soudu bynepome¢r musel byt do té miry vyznamny, abycdnae vyvstava [...] b
Z nespravné motivace stojici za rozhodnutim [...Jonkezohledné lhostejnosti vedomé

nevsimavosti k zajim vSech akcion#.“ "

S Delaware z&al byt preferovanym statem pro inkorporaci zejmgnaroce 1911, do té doby snazékat
nové spolénosti vévodil pedevSim stat New Jersey. Viz Carney, Shepherditopsub 25, s. 3.

" Leslie v. Lorillard, 18 N.E. 363, 365 (N.Y.1888).

8 Dodge v. Ford Motor Co., 170 N.W. 668, 684 (Mi@19). Ok soudni rozhodnuti citovana v Bainbridge,
Abstention, op. cit., sub 52, s. 16.

9 Allaun v. Consolidated Oil Co., 147 A.2d 257, 28%l. Ch. 1929). Citovano v Lubben, Stephen J. and
Darnell, Alana J., Delaware's Duty of Care. Delanvdournal of Corporate Law, Vol. 31, No. 2, 20065%7.
Dostupné z SSRN: http://ssrn.com/abstract=706481.
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Az do za&atku 80. let 20. stoleti se wsledku aplikace pravidla podnikatelského
asudku v rozhodovani americkych séauthkika nevyskytly pipady, kdy by soud shledal
feditele odpo¥dnymi za “pouhé” poruSeni povinnégeé aniz by rozhodnutiediteli bylo
postizeno #jakou vyznamajsi vadou jakoieba podvodem. Teprve v této dadmudy zaaly
davat najevo, Ze pravidlo Ize vyvratit i pokud bymekazana na strameditefi nedostaténa

informovanost anebo hruba nedbal8%t.

1. Shlensky v. Wrigley
Prvnim z rozhodnuti, jimiZ se budu podréppnzabyvat, je pipad Shlensky v.
Wrigley,®* ktery byl feSen soudem ve statllinois. Rozhodnuti v této &ci je ukazkovym
piikladem zdrZeni se soudnihtepkumu.
Zalovany Wrigley byl prezidentem speéi®sti vlastnici baseballovy tym Chicago
Cubs a rové& stadion, nadmz klub hral sva domaci utkani. Zaraveyl Wrigley majoritnim
akciondem této spoknosti. Shlensky, jakozto mensSinovy akcihh@odal Zalobu, v niz
tvrdil, Ze reditelé poruSuji svou povinnost g@éo spolénost a fisobi ztraty na majetku
spolegnosti tim, Ze odmitaji nainstalovat édeni na baseballovériBte. NemoZznost p@dat
no¢ni utkani dle tvrzeni Zalobce stoji za nizkou nfwgisti domacich zapésktera je
hlavnim divodem toho, Ze klub byl v posledni¢tyiech letech ve ztrét Shlensky navic
tvrdil, Ze Wrigley, majici dominantni vliv ve spréiwact, odmita instalovat ogtleni nikoli z
divodu zajmu o blaho spaleosti, ale kiuli svému osobnimu fieswdcéeni, Zze baseball je
denni sport a Ze ®ai zapasy by mohly mit negativni vliv n&lehlé okoli.
pomoci kterych vymezil mantinely, v nichz s $vém rozhodovani pohyboval.
0] Soud nepevezme kontrolu nad politikou a obchodnimi metodspole’nosti, akoli
by se mohlo zdat, e maegki politika a Uspsnej$i metody by mohly bytiaty.®?
(i) Pokud dojde mezi majoritnim a minoritnim akciter@ k neshatl v otadzkéch
obchodniho vedeni spateosti, Ulohou soudu nenésit vhodnost obchodnich politik a
Fizeni spolénosti. KieSeni &chto otazek byli vybranieditelé a jejich Gsudek je
koneny, leda by byl “nakazen* podvodem. Usudekitel: se £5i vyhod, kterou mu

8 Sharfman, Being Informed, op. cit., sub 63, s..147
81 Shlensky v. Wrigley, 237 N.E.2d 776 (lll.App.1968)
82 Soud cituje rozhodnuti vessi Wheeler v. Pullman Iron and Steel Company, 32. 420 (I1l.).
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poskytuje domimka, Ze byl fijat v dobré vie a za delem prosazovani nejlepSich
zajmi spole’nosti®

(i)  V obchodni spotmosti musi byt pravomo@ditel: pi obchodnim vedeni spdleosti
povaZzovana za absolutni, pokéetitelé jednaji v rAmci zakona (prava). Soud nema
pravomoc nahradit svym Gsudkem né&zstiteli.®*

Nasled® soud sam uvadickteré divody, které by mohly Wrigleyho rozhodnuti
ospravedInit, ale okamzidodava:;, Timto ale neikame, Ze rozhodnuti je spravné. To je mimo
nasi jurisdikci i schopnosti. Pouzé&ame, Ze rozhodnuti o tomto je alitelich a motivy, na
néz poukazuje zalobce, neukazuji na Zzadny podvodakoezost nebo &t zajmi
v rozhodovani.”

Soud se v tomtoffpact pirezkoumavani samotného rozhodnuti brani. TvrditZeky
obchodniho vedeni a &pobtizeni spolénosti je nafeditelich. Ti maji rozhodovat, nikoli
soud. Soud by se dagzkoumavani rozhodnuti pustil pouzeiippd, Ze by Zalobce ugpn:
tvrdil a prokazal, Zze v rozhodnudtditel byl pritomen podvod, nezdkonnost nebkeszajmi.
JelikoZ ale Zalobce nevyvratil dogmku swdcici rozhodnuti (dokonce ani netvrdilifpmnost
nékterého z citovanych prig, soud Zalobu zamitl. Zalovany Wrigley ani ostaeditelé tak
nemuseli obhajovat svou motivaci ani to, zda romoubid mElo pozitivni @inos pro
spole&nost® Mnozi by Fitom ve shod s Zalobcem dosp k nazoru, Ze séeditelé v tomto
piipact ve svém uUsudku zmylili, Ze by pro spoiest bylo byvalo vyhodySi instalaci
osWtleni provést. Soud ale odmita tento Usudek podrakaumat, natoz aby ho nahrazoval

svym vlastnim ndzorem n&aoz

2. Aronson v. Lewi$®

Vtomto rozhodnuti se objevila fggmé necitovawjSi formulace pravidla
podnikatelského Usudku chapaného jako darka ve prosgch spravnosti postupteditel a
bylo vyjmenovano, jaké ndlezitosti musi rozhodnspiiovat, respektive co je Zalobce
povinen vyvracet.

Zalobce Lewis byl akciortém delawarské spajrosti Meyers Parking Systém, Inc.
Jeho Zaloba s#ovala proti spoknosti a jejim desetieditelim a konkrétd napadala ¢které
transakce mezi spaleosti a jednim z jejicttediteli, ktery zarove vlastnil 47 % akcii

8 Soud cituje rozhodnuti vessi Davis v. Louisville Gas & Electric Co., 142 A54 (Del. Ch. 1928).

8 Soud cituje rozhodnuti vessi Toebelman v. Missour-Kansas Pipe Line Co., 4%upp. 334 (D. Del 1941).
8 Bainbridge, op. cit., sub 52, s. 16.

8 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984).
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spol&nosti a podle Zalobce fakticky ovlddal i rozhoddvabyvajicichreditefi. Frijata

rozhodnuti z pohledu Zalobce n&enZadny odvodreny obchodni smysl arpdstavovala
plytvani majetkem spodmosti. V tomto rozhodnuti vydaném v odvolaciireni soudresil,

zda je vibec Zalobce (akciongopravién k podani derivativni ZaloBy.

NejvysSi soud statu Delawardi prykladu prava aplikovatelného v tomtdipad
nejprve konstatoval znamou pravdu, Zéeditelé spiSe nez akciomaridi podnikani a
zaleZitosti spolénosti.“ Poté jiz ale fichazi s detailni analyzou pravidla podnikatelského
Usudku. To podle & predstavuje,domnénka, Zze pi tvorbe podnikatelskych rozhodnuti
reditelé spolénosti jednali informova# v dobré vte a v upimném pes\dceni, Ze pijaté
opateni bylo v nejlepSim zajmu spiiesti. Pokud nedojde ke zneuziti volného uvazeni,
Usudek bude soudy respektovarik&zni povinnost je na stramapadajici rozhodnuti, aby
napevno postavila fakta vyvracejici damku.” Soud tedy vyjmenovava jednotlivé prvky
obsaZzené vdomince - informovanost, dobra vira, podnikatelské oonuti Fijaté
v nejlepSim zajmu spalaosti — a uvadi, Ze je na Zalobci, aby prokazahekéery z nich neni
ve zpochyBiovaném rozhodnutiffiomen.,,Ochrana pravidlem niZe byt narokovana pouze
za strany nezainteresovanéhgditele,” pokratuje soud. Takovym jefeditel, ktery
~-Nevystupuje na obou stranach transakce, anide&dva [zvlastni] osobni finani prospich
z transakce.“Pravidlo podnikatelského Usudku tudiz neposkytueranu neloajalnimu ani
zainteresovanémitediteli. DalSi podminkou pro to, aby isalitel mohl dovolavat pravidla, je,
Ze se musi,pred pijetim obchodniho rozhodnuti informovat o vSech spatdych
informacich rozumé mu dostupnych.‘Jestlize je takto informovan, musi naskedednat
s paticnou péi pri vykonu svych povinnosti. Soud uvadi, Ze v judikat je pouzivano
mnoho terminu pro popisiglusného standardu @& avSak podle jeho vlastni analyzy neni
pravidlem podnikatelského Usudku chfidga hruba nedbaloggross negligence)Z toho Ize
dovodit, Ze prosta nedbalost bki pplreni ostatnich podminek chré&ma byla areditel by za
ni nebyl odpowdny. Jako posledni bod svého vykladu soudramhuje, Ze ,pravidlo
podnikatelského Usudkuigpbi pouze v kontextuijaté akce [...] nehraje Zadnou roli tam,
kde reditelé abdikovali na své funkce nebo b&domého rozhodnuti zanechali jednéni. [...]
Vedomé rozhodnuti nejednatuie byt platnym obchodnim Gsudkem @zenmu naleZet
ochrana poskytovana pravidlemReditelé prost a jednoduse musgjaké rozhodnuti &init.
Muze jim byt rozhodnuti konat i nekonat. Co se paiatypisobu gijimani rozhodnuti

v kolektivnim organu, uvadi soud, jestlize sereditelé mohou radit, debatovatrasit své

87 Zaloba, kterou podava spotdk (akciond) v piipact, kdy Ize divodns predpokladat, Zeidici organy
spole&nosti nebudodadre fungovat, tj. uplatovat pravo.
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neshody kompromisem nebo se v rozumrié smpiolehnout na odbornost kadegebo jinych
kvalifikovanych osob, kotieym vysledkem nicmé&mnusi byt, Ze kaZzdieditel pinese své
vlastni informované rozhodnuti [o dané otazcaléditelé se tedy nemohou zcela spolehnout
na usudek jednohd n¢kolika svych koled, museji si sami vytud viastni nazor nadc na
zaklac dostaténych informaci a v souladu s timto ndzorem hlasovat

3. Smith v. Van Gorkom (Trans Union Case)

Pijpad Smith v. Van Gorkofi je podle ®&kterych moZn& nejvyznamij$im
americkym rozhodnutim v oblasti prava sgolesti judikovanym ve 20. stoléfi.Nejvy3si
soud statu Delaware, tj. statu kritizovaného zaéose snazi co nejvice limitovat odponost
iediteli (race to the bottom) vtomto rozhodnuti prohlasil, Zéeditelé, kt&i ucini
neinformované rozhodnuti, nejsou chiidinpravidlem podnikatelského Usudku, a vystavuji se

tak moZné osobni odp&dnosti®

Akcion&i spole&nosti Trans Union napadli skupinovou Zalobdeclass action)
rozhodnuti, kterymi spravni rada a valnd hromadsdesposti schvalily fuzi se spaleosti
kontrolovanou finatnikem Jay A. Pritzkerem. Zalovanymi v tomttipadt byly z(éastréné
spol&nosti (Zalobci se doméhali zruSeni rozhodnuti)radtivie pro nadhradu Skody pak
¢lenové spravni rady Trans Unionurddsedou rady a generainfeditelem byl Jerome W.
Van Gorkom).

Cela fuze byla vyjednanaélem rekolik dni pouze mezi Van Gorkomem a
Pritzkerem. Van Gorkom pak s podminkami seznancihelovy management Trans Unionu,
ktery byl jednot® proti fazi v navrhované podéb Presto Van Gorkom hned po jednani
s managementem absolvoval zasedani spravni radya kia zakladl dvacetiminutové
prezentace ze strany Van Gorkoma a po wgad rekolika dalSich osob (mj. fin&niho
feditele, ktery povazoval nabizenou cenu za akciizkou) schvélila ndvrh smlouvy o fuzi
béhem zhruba dvouhodinového jednani. Spravni réianp negeSila napiklad ani to, jakym
zpisobem se doSlo k c&rza akcii ani nebylo jednano o stanovisku managé&manjeho
namitkach.

Zalovani v soudnim sporu pochopitelavorre tvrdili, Ze jimi prijaté rozhodnuti je
chraréno pravidlem podnikatelského Gsudku, a soud prvrehgr této jejich namitce

8 Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985).

8 Bainbridge, Stephen M., Smith v. Van Gorkom. UC&ghool of Law, Law-Econ Research Paper No. 08-13,
s. 1. Dostupné z SSRN: http://ssrn.com/abstract89413

% Bainbridge, Smith, ibid., s. 1.
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vyhowl a Zalobu zamitl. Odvolaci soud ale toto rozhodmognil, jelikoz dle jeho nazoru
byla domrinka fadné pée obsazena v pravidle Zalobci vyvracenajipustil tak, aby byla

feSena otazka vySe Skody a jeji ndhrady.

Soud se hned v Gvodu své pravni analygyuye pravidlu podnikatelského Gsudku a
vyslovns cituje formulaci obsaZenou v rozhodnuti AronsorLewis® Pravidlo dle chapani
soudu presumujgadny postupreditefi a je na Zalobci tuto dormdnku vyvrétit. V tomto
piipact neni tvrzen podvod, Spatné vira nebo sebeobchadoudi zde nebyl Zadnyikaz o
tomto. Proto soud ipdpoklada, Zeéeditelé dospli ke svému obchodnimu Usudku v dobré
vite. Rozhodnuti nebylo ani nezékonné. Proto zbyvingednoznost, jak by mohla byt
domrénka obsaZena v pravidle vyvracena. Tou je prokadz&ote€nosti, Zerteditele i
prijimani rozhodnuti nejednali informov&anPodle soudyve specifickém kontextu faze [...]
ma 7editel povinnost [...] jednat informovara uvazlivym zpsobem j rozhodovéani, zda
dohodu o fazi schvaliti nikoli, p/edtim nez bude névrhegxloZen akcionam.” Povinnost
zajistit si dostatén¢ informace pro fijeti rozhodnuti (a to jakéhokoli rozhodnuti, nejen
fuzi) spada pod povinnosadné pée, a proto byeditelé museli jednat hralmedbale(gross
negligence)aby doslo k jejimu poruseni.

Soud se proto velice obS#rvénuje procesu ifijimani rozhodnuti ve spravni rad
(procesniadna pée —process due cajea shledava vam celoufadu pochybeni. Jeho vytky
se tykaji zejména nasledujicich oblasti:

— Do vyjednavani transakce nebyl zapojen managemeisTUnionu a spravni rada
navrh schvalila na jednani, nam ji byl projekt poprvé fednesen.

— Pokud je prodavana spotest, spravni rada by seéla v prvnirad zantfit na to,
aby akcion& obdrzeli nejlepSi moznou cenu. Cena $55 za ajednana v dohado
fuzi pritom byla @i jednani s Pritzkerem navrZzena samotnym Van Goekojrktery
vychazel jen z toho, Ze dle nazoru fidaiho feditele by se mohla cena pohybovat
nékde mezi $50 a $60 za akcii.

— Souhlas s fuzi a nasledna rozhodnuti byginpana velice rychle, pod¢asovym
tlakem,¢lenové spravni radyékteré dokumenty @etrg samotného navrhu dohody o
flzi) ani neéetli, pricemz ale pro takovyto postup nebyl Zadny objektitiviod >

— Spravni rada si nezajistila pro své rozhodnuti atekt informaci, prakticky se jeji

¢lenové spokoijili s ustni prezentaci Van Gorkomaaehli se na jeho tvrzeni o tom,

1 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984).
2 Bainbridge, Smith, op. cit., sub 89, s. 21.
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Ze cena je spravedliva.aYdec se nepokusili zajistit si jakékolérehodné podklady,

z nichZ by mohla byt @ena cena pro akciofgénejvyhodujsi.*®

S ohledem na vySe uvedené pak soud rozhodiedielé Trans Unionu porusSili své
fiduciarni povinnosti w¢i akcion&im tim, Ze selhali (1) v tom, aby se informovali $egh
rozumr¢ dostupnych informacich relevantnich pro jejich hmdnuti doportit fuzi a (2)
v tom, aby zviejnili veSkeré dlezité informace, které by rozumny akcidérn@ovazoval za

potrebné pro rozhodnuti, zda projekt schvalit.

V rozhodnuti soudu tak byla potvrzena jiZiwdjSi formulace pravidla a byly
vypocéteny zakladni vyjimky, fi nichz se pravidlo neuplatni (podvodné jednanatis vira,
sebeobchodovani). i€devSim ale soud dal jasmajevo, Ze samotny procegijipnani
rozhodnuti ve spravni rade nemén dalezity. Je-li proces rozhodovani v gaddekvatni,
soud odmitne do takto vytieného rozhodnuti zasahovat. Rada ale mtesilgzit alespd
néjaky veérohodny dikaz, Ze ¥déla, co ¢ini. Pokud takovy dkaz existuje, soud neshleda
odpowdnost dokonce ani ifpads, Ze se ukaze, ze dané rozhodnuti bylo chybfé&kud ale
feditel neni dostate¢ informovan o pednetu rozhodovani, poruSuje tim povinnost¢@é
(potrebna je hruba nedbalost).DileZitou zpravy proifeditele také je, e rada nesmi
rezignovat na svou uUlohu organu, am# se projednava, hodnoti a rozhoduje, a pouze se

spolehnout na nazor jednoho tmespora dominantnihalena.

Na tento rozsudek se po jeho vydani okaingitesla silna vina kritik}® Dosud se
totiz nikdy nestalo, Ze by soud shledadlitele odpo¥dnymi v disledku poruseni procesnich
povinnosti. Delaware na skdtest, Zeieditelé zejména velkych ¥ejné obchodovanych
spolenosti mohowelit Zalobam o nahradu Skody&dech desitek miliandolar, aniz by se
dopustili svévolného zneuZiti funkce, a ztiZenouwmast proti tomuto riziku se poijistit,
zareagoval zenou zakona umditijici akcion&im zakotvit do stanov spalrosti ustanoveni,
které bude chraniteditele ged gipadnou povinnosti k nahradkody v pe#zich v disledku
odpowdnosti za poruseni povinnéyeé”®

% Bainbridge, Smith, ibid., s. 23 + 20.

% Bainbridge, Smith, ibid., s. 25.

% Sharfman, Being Informed, op. cit., sub 63, s..136

% Sharfman, Legacy, op. cit., sub 62, s. 289.

" Bainbridge, Smith, op. cit., sub 89, s. 26.

% Jednéa se o § 102 pism. b) odst.7 DGCL, posheh stanovy spot@osti mohou obsahovat:

LUstanoveni vyldujici nebo omezujici osobni odpgduostieditele vi¢i spole’nosti nebo jejim akciordm za
perezni Skodu vzniklou widledku poruseni povinné deéreditele, a to za jedpokladu, Ze toto ustanoveni
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4.  Cede & Co. v. Technicolor, Inc?

V tomto gripadt soudreSil podobnou situaci, jakou se zabyval v kauzetlsmiVan
Gorkom. Také zde akcioridnapadli Zalobou rozhodnuti o schvéleni fuz&¢gmz i zde
jednani spravni rady vykazovalo 2Zné nedostatky, co se tyka povinnostiijimat
informovana rozhodnuti. Kotie¢ je zde podobnost i vtom, Ze soteBici gipad v prvni
instanci pochybeni na strarediteli neshledal, zatimco Nejvyssi soud Delaward ma &c
jiny nazor.

Soud prvni instance vyjéitl “vyznamné pochybnosti“ o tom, zda spravni rada
Technicoloru dostéla svym povinnosteifi prijimani rozhodnuti, Zalobu ale zamitl, a to i
proto, Ze Zalobce nemohl prokazat, Zze by mu jeamaady byla zfisobena Skoda. Soud totiz
ohodnotil cenu akcii na nizsi cenu, nez ktera tsdhvalena v dohado fazil® Avsak
NejvysSi soud Delaware toto rozhodnuti zrusil¢egmz pochybnosti prvoinstaniho soudu
ohledrg postupu spravni rady femenil* na prokdzanou hrubou nedbalost v postupu rady
(porudeni povinnostiadré se informovatf’* a protoiediteim z jeho pohledu nenéleZela
ochrana pravidlem podnikatelského Gsudku. Co setflek otazky Skody, uvedl soud, Ze
dukazni remeno v tomto ifjpact neni na strahZzalobdi, ale je teba aplikovat test Upiné
spravedlivost{entire fairness test).

Prislusnd kontroversni pasaz rozhodnutélanndsledov&r ,Za Ucelem vyvraceni
pravidla pebira Zalujici akciondbremeno poskytnoutillazy o tom, Zéeditelé @i prijimani
napadeného rozhodnuti porusili jednu z triady sviidbciarnich povinnosti — dobrou viru,
loajalitu neboradnou péi. Jestlize Zalujici akcio@neunese totoidkazni Femeno, pravidlo
podnikatelského Usudku zajisti ochranu vedoucintqwaikim a reditelim a rozhodnuti,
které pijali, a soudy nebudou zpochydvat takovéto obchodni Usudky. Jestlize je pravidlo
vyvraceno, pesouva se jiemeno na stranu Zalovanyolediteli, zastang napadeného
rozhodnuti, aby prokazali Uplnou spravedlivost ifentfairness) transakce Zalujicimu

akcion&i.“

nevylodi nebo neomezi odpalnostreditele: (i) za jakékoli poruSeni povinné loajalisditele vici spole‘nosti
nebo jejim akciongm; (ii) za jednani nebo opomenuti nikoli v dobréevhebo zahrnujici Umysiné vadné
chovénici vedomé poruSeni prava; (iii) podle § 174 [vztahujekseeopravenym dividendam]; (iv) za jakoukoli
transakci, z niZeditel ziskal neopravmy osobni prosgeh. [...]"

Z tohoto je tedy &2jmé, Ze je spolmostem dana moznost vylitinebo omezit odpadnostiediteli pro pipad,
Ze tito porusi povinnostdné pée, nelze aléeditele zbavit odpasdnosti k nahragiSkody v petizich, porusi-li
povinnost loajality.

% Cede & Co. v. Technicolor, Inc., 634 A.2d 345 ([993).

19 Bainbridge, Abstention, op. cit., sub 52, s. 11.

101 Sharfman, Being Informed, op. cit., sub 63, s..153
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N 1

Vtomto kratkém odstavci vnesl NejvysSSi soud Delavéadu nejasnosti do
dosavadniho vyvoje nejen pravidla podnikatelskébodku, ale také obeé&rfiduciarnich
povinnosti. Jednak soud uvadi, Ze tyto fiduciareivipnosti jsou it, pricemz jako
samostatnou vyslo¥ncituje povinnost dobré viry. Dale soud dovozuje, @ro gipad
vyvraceni doménky obsaZzené v pravidle, je na Zalovanyedlitelich, aby prokazali, ze
rozhodnuti bylo skuta¢ nejlepSi mozné, cena byla za danych okolnostiyggjvrozuma
dosazitelna, a akcioh#m proto nevznikla Skoda. Za povSimnuti ale takgi,ste soudrika,
Ze kvyvraceni don@mky obsazené v pravidle musi Zalobce prokazatiedéelé porusili
povinnost pée. Fritom pravidlo podnikatelského Usudku zahug prae¢ tomu, aby se
poruSeni p& vibec zkoumalo. Cely smysl pravidla podnikatelského Gsudku je v tdm se
zabranilo soudm wibec poloZit otdzku: porusila rada svou povinnosteg&'’? Jestlize je
tedy uvedeno, Ze doramku obsazenou v pravidle Ize vyvrétiikdhzem o poruSeni povinné
p&e, domnivam se, s ohledem ndvd citované judikaty, Ze se musi jednat jen a pouz
procesni povinnou @& tj. musi byt pedloZen dkaz o hrubé nedbalostiipozhodovant®®

5. Pripad Disney

Poslednim z fipadi, jimiz se hodlam podrolsii zabyvat, je kauza, ktera byla soudy
projednavana téeh 10 let a ve Spojenych statech ale i jinde vé&téspritahla zajem nejen
odborné, ale ve ziaé mfe i laické véejnosti.

Vroce 1995 spolnost The Walt Disney Company najala na pozici plezia
spol&nosti Michaela Ovitze. Obsah jeho pracovni smlolyy vyjednan z velké miry
Michaelem Eisnerem, ktery byl generalnifaditelem (CEQO) spolmosti. Komise pro
odmenovani podminky smlouvy schvalila, aniz by se jimjjak podrobg zabyvala. Spravni
rada nasledhjednomysig zvolila Ovitze prezidentem. Ovitz byl kratce pai®dlen i¢lenem
spravni rady.

Ovitz ale nenaplnil &ekavani do & vkladana, a tak se Eisner rozhodl po zhruba 14
mesicich trvani kontraktu Ovitze propustit a rada nélemi smlouvy bez zavémi Ovitze
schvalila(non-fault termination) Tento krok ovSemij®el spolénost na téry 130 miliom

104

dolari na odchodném ve prosgh Ovitze.”" KdyZ se tato informace dostala narejaost,

akciondi spolenosti okamzi zazalovalileny spravni rady o nahradu Skody.

192 Bainbridge, Abstention, op. cit., sub 52, s. 11.
103 stejného nazoru je i Bainbridge. Bainbridge, Abtta, ibid., s. 21.

1941n re Walt Disney Co. Derivative Litig.0isney V), 906 A.2d 27, 35 (Del. 2006).
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Konené soudni rozhodnuti v tétosar padlo az vroce 2006, kdy NejvysSi soud
Delaware potvrdif® rozhodnuti soudu prvni instance, ktery Zalobu @i na néhradu
Skody odreditefi zamitl*®®

Zalobci tvrdili, Ze Ovitz porusil povinnost loailgl jelikoZ se jakoZtodlen spravni
rady podilel na rozhodnuti o tom, Ze jeho konttakiie ukogen, a to nikoli z évodu jeho
zavireni. Ostatnieditelé byli vireni z poruSeni povinnosti dobré viry.

Soud uvadi, zZe pravidlo obchodniho Usudku se paugikud na stra&neditelr neni
piitomen podvod, Spatna vira nebo sebeobchodovady klasické vyjimky). B absenci
dikazi o tomto bude rozhodnuti podiemo, pokud je mozné w¥m shledat jakykoli
racionalni obchodnidel a rozhodnuti népdstavuje plytvani. Soud tedy odliSuje dvgppady,
kdy miZze Zalobce se Zalobou o nahradu Skodyetusfl) pokud se mu podiavyvratit
domrénku obsaZenou v pravidle a bude prokazan vznik ¥kdd) pokud rozhodnuti
piedstavuje plytvani zdroji sp@eosti. V gipad vyvraceni doménky se také podle tohoto
rozhodnuti pesouva fkazni lemeno na stranu Zalovanyéediteli, aby prokézali uplnou
spravedlivost transakce.

Co se pak tyka hodnoceni kolekt#vpiijatych rozhodnuti, uvadi sougV pripade
Van Gorkom posuzoval NejvySsi soud Delaware spradi Trans Unionu jako celekfip
urcovani, zda se ochrana pravidlem aplikuje. Podlegiiieh pripad: musi byt odpaddnost
posuzovana jednotvu kazdéhoweditele [...] Povaha poruSeni povinnosti, a zda4gditel
exkulpovan za toto poruseni, sg¢zm lisit u kazdéhgeditele."°” Soud tedy posoudi jednani a
motivaci kazdéhatlena jednotli¢ a poté rozhodne o tom, zda se ochrana pravidlem na
napadené rozhodnuti (a potazmo radu jako celeldhujg,¢i nikoliv. Pokud by rada byla
shledana odp@dnou za vadné rozhodnuti, bylo by feBtutné uéit, do jaké miry kterylen
osobré odpovida a zda whterych nejsou fedpoklady pro to, aby neodpovidalibec.

Soud ve svém rozhodnuti nakonec neloajalitu naxst@vitze neshledal, jelikoZ ten
nehral Zadnou roli v tom, jakym @gpobem by réla byt jeho smlouva uk@ena, navic Eisner
mohl smlouvu ukotit jednostranti bez pozehnani spravni rady. Co se pak tyka dobse
fediteli a toho, zda jejich jednani byio nebylo chrasno pravidlem podnikatelského Gsudku,
soud nakonecipstadu vyznamnych pochyberéditeli dosgl k nadzoru, Ze v jejich konani
nebyla gitomna Spatna virgbad faith)areditelé byli v rozhodovani nanejvySe prosedbali
(ordinary negligence) Domréenka obsazend v pravidle podnikatelského Usudkuntdkyla

1951 re Walt Disney Co. Derivative Litig.Oisney I\J, 907 A.2d 693, 697 (Del. Ch.2005).
1% |n re Walt Disney Co. Derivative Litig.0isney V), 906 A.2d 27, 35 (Del. 2006).
97|n re Walt Disney Co. Derivative Litig.Qisney I\}, 907 A.2d 693, 697 (Del. Ch.2005).
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vyvracenaReditelé proto podle soudu neporusili své fiducigrovinnosti (jelikoZ obchodni
Gsudek byl vykonan, prosta nedbalost nepogtak tomu, aby zalozila porusSeni povinnosti
pé&e)!® ani se nedopustili plytvani. Soud proto alaspelice dirazre vzkazal viem
feditelim, Ze jejich jednani v tomtoiipact bylo daleko od nejlepSich praktik corporate
governance. Miejné projednavani ffpadu a jeho medializace také fispily k jejich
kladnému obrazu. iBsto je to pro akcioti@ jen chab& &tha; ti by nepochyhin byli

Srastréjsi, kdyby se spotmosti vratily prostedky poskytnuté Ovitzovi na rozldenou.

198 Bishop, op. cit., sub 36, s. 495.
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Kapitola IV.

Predpoklady aplikace pravidla podnikatelského usudku

Z dosud podaného vykladu vyplyva, Ze se pravidldngatelského Usudku neuplatni
pii jakémkoli rozhodovani soudu o tom, ztkaditelé dostali svym fiduciarnim povinnostem
vici spoleEnosti a jejim spolkinikiam.

Pravidlo poskytujgeditelim ochranu pouze tehdy, pokud na jejich stramlo dojit k
poruseni povinné e, nikoli loajality. Z mnoziny fipadi mozného poruseni povinnégpése
pak pravidlo aplikuje pouze tehdy, je-li posuzovoamkrétni rozhodnuti — a ta’ iz konat,
nebo se jednani zdrzet. Ktomuto rozhodnuti mieglitelé dosgt v dobré vife a v
preswdéeni, Zze to cocini, je v nejlepSim zajmu spdleosti. SodasrE nemohou jednat
neuvaze#é nebo se spolehnout na dopéeni jiného. Musi si naée vytvorit svij viastni
Gsudek, k dmuz dospli na zaklad dostaténych informaci, které wadném procesu
rozhodovani nashromazdili.

V této kapitole se buduémovat jednotlivym podminkam, které musi byt $pi pro
to, aby soud mohl prohlasit, Ze rozhodnitdditeli si zaslouzi ochranu pravidlem

podnikatelského Usudku.

1. Rozhodnuti

Odpowdnostieditefi za poruSeni povinné & mize pramenit (1) z rozhodnuti, které
vyusti ve Skodu, protoze bylo Spaunvazeno nebo jinak vadné, nebdze byt disledkem (2)
neuvdzeného opomenuti jednat za situace, kdy b&vis@r pozornost nejspiSe zabranila
Skodk. %

Pravidlo podnikatelského Gsudku se uplatni pouz@niextu gezkumu pijatého
rozhodnuti. Aby sereditelé mohli domahat ochrany pravidlem, musi wgosané ¥ci
dosgt k nejakému Usudku, protoze jen ten je mozné hajit. Skemé rozhodnuti fize vést
k dalSimu aktivnimu jednani (napvybudovani tovarny, vyvoj nového produktu), addng
nasledkem také #ie byt zdrZzeni se konani, nevyuZitfilgZitosti (nap. nevypovzeni
smlouvy nebo neprovedeni investice). Rozhodnutodejknout Zadnou akci je stejriak
rozhodnutim jako rozhodnuti akci podniknout. Abye abylo os¥dceno, Ze takovéto

199 |n re Caremark International Inc. Derivative Littgpn 698 A 2d 959 (Del. Ch. 1996).
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rozhodnuti nekonat byloc¢inéno, musi byt gakym formalnim zpsobem zaznamenano,
nag. v usneseni ze sthe organu.

Reditelé se nemohouizi svych rozhodovacich pravomoci a pasiyiihlizet tomu,
jak se zdlezitost vyzadujici jejich zasah (rozhdafinuyvine. Pravidlo nechranieditele,
jestlize jednat opontti. Nezalezi pitom, zda “jen" zapom#i nebo se fijeti rozhodnuti
védoms vyhnuli. Cinnostiediteli tak neni zaloZena jen na rozhodovani, ale tytbpsovrsz
vykonavaji dohled nad zalezitostmi spiesti. Zde ovSem neniudod poskytovat jim
zvySenou ochranu praipad nedbalého nebo umysiadného jednani.

Pravidlo podnikatelského Usudku se uplatni, jalatostvyplyva jiz z jeho nézvu,
pouze v situacich, kdy bylo nezbytné projevit Usuddaen byl vykonan. S usudkem je totiz
nerozlwné spjata moznost omyl@estna chyba v Gsudku diky existenci pravidla negeve
reditefi k odpowdnosti.

2. Loajalita a nezainteresovanost na obsahu rozhodti
Pod tento poZadavek lze padit fadu ditich komponent pravidla. Jak vyplyva
z definice pravidla pouzivané delawarskymi soudghodnuti musi bytdnéno ,v dobré vie
a v upimném pes\édceni, Ze fijaté opafeni je v nejlepsim zajmu spatesti.**° Ochrana
pravidlem gitom miZe byt narokovana pouze za strany nezainteresovaadhele!*
Klasickymi pripady, kdy bude aplikace pravidla vyt@mna, jsou podvod, nezdkonnost
nebo stet zajmii v rozhodovant'? Podvod a nezékonnost jsowebnicovymi piklady
neloajalniho jednani. U nezdkonnosti nehraje felispolénost n&la dle greswdéenitrediteli
z prijatého opateni profitovat. St zajmu je pak synonymem zainteresovanosti.
Nejedna-liteditel v dobré \e, nedostane se mu ochrany ze strany pravidl&oieli
také porusuje povinnost loajality’ Loajalits je totiz imanentni dobra virazIa vira mize byt
vysledkem jakékoli emoce, kter&inpje reditele umysk uprednostnit vlastni zajem,
preferenceci touhy ped blahem spot@mosti, zahrnujice [mezi tyto emoce] chamtivosty,zas
touhu, zavist, pomstu, stud, pychilenost. [...] PoruSeni povinnost jednat v dobré&evinize
byt shledano tam, kde fidu¢iamysl@ jedna za delem jinym nez rozvijeni nejlepSich zajm
spolenosti, kde jedna s umyslem porusit platné prave,kdyslé nejedna v situaci, kdgeli

znamé povinnosti jednat, projevujice tadamé pohrdani svymi povinnostrif:

110 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984).

11 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984).

12 ghlensky v. Wrigley, 237 N.E.2d 776 (lll.App.1968)

113 Rosenberg, op. cit., sub 40, s. 21.

14|n re Walt Disney Co. Derivative Litig.0isney I\}, 907 A.2d 693, 697 (Del. Ch.2005).
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Reditel musi vzdy sledovat nejlepsi zajem spadsti. Nesmi sledovat zadny jiny. Je
zcela irelevantni, o jaky & zajem by se jednalo. Existujiifwpm rizné teorie snazici se
objasnit, co si pod pojmem zajem spmlesti redstavit, a proto se k nim stng¢ vyjadiim.

Prvni teorie, tzv. shareholder theory, zt@igeg zajem spolosti se zajmem
spol&niki. Cilem je zde maximalni zhodnoceni majetku Spradsti, respektive majetku
spoleéniki vioZzeného do spalaosti. Do jaké miry se toto tHia&i neddi Ize nejlépe pozorovat
u vaejré obchodovanych spalaosti, kdy pohyby ceny akcii vypovidaji o tom, jak
spol&nost v jednotlivych okamzicich ve svém¢pmani uspSna. Akcion& proto budou mit
primarni zajem naistu ceny akcii.

Podle tzv. stakeholdEr theory majiteditelé brat do Gvahy nejen zajmy akcitinéle
také fiteli, zantstnan@, zakaznik a nap. i komunity (obce), statni spravy, iegnosti,
zajem na ochran Zivotniho progdiedi. JelikoZz zde spaleost nesleduje jediny cil
(maximalizaci své hodnoty), je pri@ditele nesmirh obtizné dinit rozhodnuti vyhovujici
vSem skupindm majicim na sp&esti zajem. Na druhou stranuieelitelé mohou odvolat na
kterykoli do Uvahy fichazejici zajem, a proto by mohli byt neodgdni za prakticky
jakoukoli akci.

Skut&nost, Ze spolmost nemize byt dlouhodob UsgsSna, pokud bude zcela
ignorovat zajmy dalSich osob a skupin nez jen aié&io je reflektovana v tzv. enlightened
stakeholder theor}#® Zajmem spoknosti je, aby byl v maximalni mozné imidlouhodob
zhodnocovan jeji majetek. Uzaviraningitého obchodu je proto mozné sledovat jiny cil nez
je kratkodoby zisk, ndjklad jde o ziskani nebo udrzenileZitého zakaznika, rozéni
klientely s cilem posilit konkuréni postaveni na trhu atd. To vSak za podminkyedagjici
osoba je peswdéena, Ze takovyto krok se spétesti v delSimcasovém horizontu vyplati.
Osobr povazuiji tuto teorii za nejrozuréisi.

Nezainteresovanym je takovgditel, ktery,nevystupuje na obou stranach transakce,
ani ne@ekava [zvlastni] osobni fingni prosgch z transakce’ Jestlizereditel vystupuje
na obou stranach transakce nebo na ni ma zvl&jarznes#dci to samo o sabo poruseni

115 Stakeholder — tento pojem oznie jakoukoliv osobui skupinu, kter& ovlituje spolénost a je spolaosti
ovliviiovana, takZe tato osoba nebo skupina mé nacsysie ugity zajem.

116 Ke v&em teoriim podroji nap. Jensen, Michael C., Value Maximization, Stakebol@heory, and the
Corporate Objective Function (October 2001). UnifggdStakeholder Thinking, eds. J. Andriof, et &rdenleaf
Publishing, 2002), s. 16. Dostupné z SSRN: htgyr/som/abstract=22067.

17 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984).
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povinné loajality**® Je to ale divod podrobit rozhodnuti gbv&j§imu zkoumani, zda z
pieci jen neplynerediteli neopravény prosgch. Proto mize byt v této situaci vylaiena
ochrana pravidlem a rozhodnutepkoumavano i po obsahové strance. Citovanou faenul
Ize dle mého jestrozsfit — nejen, zéeditel nesmi ekavat zvlastni finami profit, ale nesmi
oc¢ekévat ani Zadny jiny zvlastni prasgh (tento bude zpravidla p&n ocenitelny, ale nemusi
se nutl jednat o pet¢ni plnéni); stejé tak nesmi byt zvlaStni pini poskytnuto osab
steditelem spizrené.

Reditel musi byt ve svém rozhodovani také nezavislysi dospt k viastnimu Gsudku
a nesmi rozhodovat pod vlivem jiné osoby. To nelyjie, aby se v, rozumné nite spolehnul
na odbornost kolay nebo jinych kvalifikovanych osob™ I ve chvili, kdy bude v raf
zasedat skutemy odbornik na projednavanou problematiku, nesmi jet® kolegové
spolehnout jen na jeho nazor. Ten by totiz mohldwatizen jednak profesni chybou, jednak
etickym selhanini?® Z citované formulace oviem plyne, Ze v tomtfpaxdt je povoleno, aby
se mén kvalifikovanic¢lenoveé rady problémem zabyvatiegi jen v mensi ni.

Ulohou rady neni ani davat prosté pozehnaidnimn wt3inového akcion,
dominantniho¢lena radyéi generalnihoreditele spolénosti. Podminka nezavislého usudku
Uzce souvisi s pozadavkemidany pfibéh celého rozhodovaciho procesu.

3. Informovanost airadny proces rozhodovani

Vyznam rozhodovaciho procesu Ize nejlépe dokumantotacemi ze dvou soudnich
rozhodnuti.

,[Z]alujici akcion&i se pokousi dinit Zalovanéreditele osob# odpovdnymi za
prjimani [...] obchodnich rozhodnuti, kter4 seétr@g projevila mizerd na spolénosti.
Delawarské soudyelily temto typim pozadavik mnohokrat a vyvinuly doktriny, jak se s nimi
vypoadat — fiduciarni povinnost dobré viry a pravidlodnikatelského Usudku. Tyto doktriny
se sprave zameruji na proces fijimani rozhodnuti spiSe nez na skutkové hodn@anotné

121

podstaty rozhodnuti:“" Tato pasdz pochazi z rozhodnuti vydaného v roce® 2@0 \&Ci
Zaloby akcion#& spole&nosti Citigroup Inc. proti jejiniediteiim, v rémz bylo potvrzeno, Ze i

118 Zainteresovanyeditel v prvnitact miaze podefeni ze detu zajni Gcinng predejit tim, Ze odkryje rad
(rozhoduje-li rada)i akcion&im (rozhoduji-li akcion#l) veskeré dlezité informace(material facts)o jeho
vztahu k rozhodnuti a zajmu n&nm, a toto rozhodnuti jefpsto nezaujatymitediteli (akcion&) v dobré vie
prijato. Viz Delaware General Corporation Law (DGCTjtle 8, § 144 pism. a), odst. 1) a 2).

Bishop, op. cit., sub 36, s. 486.

119 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984).

120 Cech, op. cit., sub 1, s. 15.

21| re Citigroup Inc. Shareholder Derivative Liti§64 A.2d 106 (Del. Ch. 2009).
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ve s\tle probihajici finadni krize se doktrina podnikatelského Usudku ngla a poctive
feditele nelz&init odpowdnymi za ztraty spotsosti.

Z druhé citace jeiejmé, Ze bude-lieditel rozhodovat v dobréie v nejlepSim zajmu
spoleénosti, jediné, co hraje roli, je skdt€ jen proces rozhodovani, nikoli obsatijgiého
rozhodnuti.,Co by melo byt chapano, ale/ka neni soudy nebo komentatory pochopeno
[...], je, Ze vyhoeni poZzadavikm povinnosti pée reditele nenize byt nikdy spravnsoudy
posouzeno s odkazem na obsah rozhodnuti, kter@ kediSkod spolenosti, s vyjimkou
posouzeni dobré viry nebo racionality uzitého psoceo jest, jestlize soudce nebo porota,
posuzujici danou zalezitost, povaZzuje rozhodnutiskaténe chybné, nebo vyjdé&dno
v jednotlivych stupnich chybnosti za “hloupé”,“ngshané” az “iracionélni”, neposkytuje to
Zzadny podklad pro odpesnostieditel: do té doby, dokud soud shleda, Ze uZzity proces byl
bud’ racionalni, nebo byl uZzit v dobrései ve snaze podpid zajmy spolénosti. Zapojeni
jiného pravidla - takoveho, které by dovolovalo jeltivni” hodnoceni rozhodnuti — by
vystaviloreditele znanému zpochylovani ze strany nedostéte kvalifikovanych soudcci
porot, coz by z dlouhodobého pohledu bylo Skodbna zajmy investaor. Tudiz pravidlo
podnikatelského Usudku je z&iné na proces a ma hluboky respekt ke vSem roztiodnu
rady pijatym v dobré vie.'?

Pozadavek na to, Zeditelé museji i svém rozhodovani jednat informovarse
poprvé objevil v rozhodnuti Kaplan v. Centex Cdfp.a jestlize mohl byt je&tpo rjakou
dobu bran na lehkou vahu, velicérdzného fipomenuti sdeditelim dostalo v probiraném
rozhodnuti Smith v. Van GorkofA?

K porudeni této procesni povinnosti dojde ippds hruks nedbalého jednant’

, Reditel, ktery si neda dostateou namahu s tim, aby ziskal pro své rozhodnuivagitni a
dilezit4 fakta, nemve napadené rozhodnuti branit s tim, Ze vykonahadd Gsudek. Je totiz
jedna ¢ winit rozhodnuti a druhddc winit informované rozhodnuti. Pouze pe&i z nich
je chrareno pravidlem podnikatelského Gsudkg®

Podle delawarskych sotidje ,rada odpowdnd za zvaZeni pouze podstatnych
informaci, které jsou rozurdndostupné, nikoli é&ch, které jsou nepodstatné nebo mimo
rozumny dosah rady*?’ Tato formulace naziaje, Ze by i v této chvili go byt jednani

122|n re Caremark International Inc. Derivative Littgpn 698 A 2d 959 (Del. Ch. 1996).

123 Kaplan v. Centex Corp. 284 A.2d 119 (Del. Ch. 9971

124 Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985).

125 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984).

126 Sharfman, Being Informed, op. cit., sub 63, s.. I¥stupné z SSRN: http://ssrn.com/abstract=914A88r
cituje z S. Samuel Arsht, The Business Judgmer# Ralisited, 8 Hofstra L. Rev. 93, 93 (1979).

127 Brehm v. Eisner, 746 A.2d 244 (Del. 2000).
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feditele pormdrovano objektivnim standardem, tj. porovnaninfisigert rozumnou osobou,
spie neZ zcela subjektivnim nahledémVe formulaci pravidla dle ALI Principles of
Corporate Governant® je naopak vyzadovano, aby hgditel informovan s ohledem na
piredmét obchodniho rozhodnuti v el kterou on sam rozumrpovazuje za ifimérenou
danym okolnostem, tj. zde j&ifpmen subjektivni princip.

Domnivam se, 7e vysledny standard b§l iyt do ukité miry objektivni>° To se
tyk& obzvla&t komplikovanych rozhodnuti, kdy by si¢imteditel obstarat dité nezbytné
minimum podklad bez ohledu na to, jak jednozimé& se mu cela zalezitostige na prvni
pohled jevit. Je sice pravdou, Ze nazor na to, jgdaavrhované&eSeni v nejlepSim zajmu
spolegnosti, je vzdy nuté subjektivni, ale pokud bychom i zdéigustili ¢isté subjektivni
hodnoceni, tj. aby $editel sam zcela vodnposoudil, kolik informaci mu postaje, mohl by
se nasledhodvolavat na to, Ze v dané chvili hapovaZoval za naprostdimérenou zpravu
feditele spolénosti a jeho dopofieni, aniz by si nechaliipravit zprdvu od nezavislého

posuzovatele.

Prvek procesnfadné pée je zejme nejvice kritizovanou podminkou nezbytnou pro
to, aby se pravidlo uplatnif® V diisledku nedostateého procesu @ife byt vylodena
ochrana pro rozhodnuti, které je po obsahové straoela bezvadné. V takovéripad Ize
ovSem namitnout, Ze Zalobce nebude schopen proKéedu a na odp@dnost iediteli
nedojde. Zava#isi disledky proreditele samazjmé ma, pokud Skoda sp@leosti vznikla.

V této situaci na & dolehne odposdnost, i kdyz B piijimani rozhodnuti mohli byt
subjektivrié preswdéeni, Ze je vdané chvili tim nejlepSim moznym. Zu&em nevidim
divod, pr@& jejich odpo¥dnost vyl&ovat, pokud Skoda nebo jeji vySe nebude
nepgedvidatelna. Pravidlo poskytujediteiim velice Sirokou ochranu, avSak pro to, aby si ji
mohli narokovat, musi takééoo Winit. Pokud feditelé pouze nemaji &tti na dobra
rozhodnuti, spolmost jim snizi ohodnoceni nebo jEw ¢i pozdji vymeéni, nahrady Skody
za prodlecnd rozhodnuti se na nich ale diky pravidlu netfben Pokud ovSem ni&adny
vykon svych povinnostiddone rezignuji, necti sami nesou nasledky tohoto svého jednani,

resp. nejednani.

128 Branson, op. cit., sub 55, s. 639.

129 iz Kapitola Il.

130 pokud je v konkrétnim pravnifddu g hodnoceni jednanfeditele aplikovan subjektivni princip, neni
samozejn¢ logické, aby v této chvili byleditel pongtovan s ukitou vzorovou osobou.

131 Napriklad Branson, op. cit., sub 55, s. 638.
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VyznamrgjSi namitkou je dle mého, zda ma o odganosti rozhodovat jen mnoZzstvi
zpracovanych podklad¢i délka diskuse a zda aplikace pravidla v praxiegevk piliSné
"byrokratizaci" rozhodovacich postiup,A 7 jiz je vysledek rozhodovani jakykoliv, praxi vede
pravidlo k pepjatému Ipni na tom, aby byla fjpravna faze rozhodnuti doloZzena stohy
podkladovych materid| na reZz pisluSny organ mW¢e poukazat, a tim se zprostit veSkeré
odpowdnosti.*? Diky Ipéni na fAdném procesu zastavaji pravnici v zasedaci mtstnos
vyznammjSi roli nez by mili mit. Daraz na formu proceduryiipom jeS& nezarduje &tSi
kvalitu prijatych rozhodnutt®® Navic nelze pominout, Ze ditd rozhodnuti jsowinéna pod
casovym tlakem, spiSe na zakdamsobnich zkuSenosgditeli, jejich subjektivniho ndzoru na
budouci vyvoj trii, na zaklad intuice. Intenzita Zadoucitipravy by proto réla vyplyvat
,Z casovych i ¥cnych moznosti spafeosti, druhu a dlezitosti rozhodnuti, které ma byt

prijato, ale také z uznavanych ekonomickych stanbendvani.***

Koneéna rozhodnuti
Porérné komplikované je ufit, jaké procesni povinnosti je podle delawarskgohadi
potrebné naplnit vipackt “koneinych rozhodnuti“. Vdchto gipadech, kam Ize typicky
za'adit rozhodovani tykajici segamen spol€nostic¢i nabidek pevzeti, mohouteditelé jednat
spiSe v zajmu vlastnim neZz spoiestici akcion&i. Mohou napiklad chtit uhajit svou pozici
v ¢ele spolénosti, a proto se branitigvzeti spolenosti, nebo naopak preferovatéieho
zajemce ped jinym s potenciathlepSi nabidkou. Bezpochyby by se proto soudly mrémito
piipady zabyvat vice, ne? operativnimi rozhodnutktgra lze snadiji zménit ¢i odvolat*®
V téchto komplikovanych iipadech soudy vytwdy fadu sub-pravidel, ktera se
aplikuji za fHznych okolnosti. Tato skuteost ovSem fispivad k nepehlednosti pravidla
podnikatelského GsudKd® Prikladmo Ize uvést nasledujici:
- v ptipact nabidky pevzeti od jednoho zajemce je spravni rada povimivp hledat
alternativyr®’
— jestlize spolénostceli nabidce fevzeti, musi rada prekit, zda nabidka igdstavuje
realné nebezgé politice spolénosti a jakékoli fijaté defenzivni op@éni,musi byt

primérené s ohledem na vznesenou hrozBg,“

132 Cech, op. cit., sub 1, s. 10.

133 Branson, op. cit., sub 55, s. 638.

134 Cech, op. cit., sub 1, s. 12.

135 Bainbridge, Abstention, op. cit., sub 52, s. 7.

136 Carney, Shepherd, op. cit., sub 25, s. 28 a n.

137 Cede & Co. v. Technicolor, Inc., 634 A.2d 345 (D¥993).
138 Unocal v. Mesa Petroleum, 493 A.2d 946 (Del. 1985)
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— pokud je prodej nebo roZni spolénosti nevyhnutelné, &mi se roletediteli
z ochrané spole&nosti na ,licitatory, jejichZz povinnosti je zajisthejlepsi cenu pro

akcionae.“*°

Kolektivni rozhodovani

Kolektivni organ nebude zbaven ochrany, pokud jetiediteli (popripact i nékolik
z nich) nepostupoval nalegjtavSak ostatnieditelé (nebo alespojejich dostatény paiet)
postupovali a jednaliadré, nedopustili se stejného pochybeni jako dofyieditel nebo na
jejich stra® neni je&t jiny diivod vylwujici moZnost pravidlo v jejichifpads aplikovat**°

To stejné plati i proifijpad poruSeni loajality nebo zainteresovanostbzaadnuti.

4. Racionalita

Pozadavek racionality rozhodnuti je dosud powsporny a delawarskymi soudy dle
mého nebylo dosudies\edeiveé objasrno, jakym ziisobem ma byt uplabvan. Judikatura je
totiz, co se tykad zkoumani racionality, Zn& nekonzistentni.

Pri ¢teni rozsudku vifipadu Caremark fize ¢ten& nabyt dojmu, Ze racionalita
rozhodnuti (jeho obsahu) nehraje Zadnou rdli]estlize soudce nebo porota, posuzujici
danou zaleZitost, povazuje rozhodnuti za skdtehybné, nebo vyjdédno v jednotlivych
stupnich chybnosti za “hloupé”,“neslychané” az “iceonélni”, neposkytuje to Zzadny podklad
pro odpovdnost/editel: do té doby, dokud soud dépp k tomu, Ze uzity proces bylddu
racionalni, nebo byl uZit v dobréieive snaze podpio zajmy spolenosti.“'** Zde musi byt
racionalni proces, nikoli vysledné rozhodnuti.

Jiny nazor je ale vyjd@n v rozsudku ve &i Disney: [R]ozhodnuti nebude
podpaeno, pokud [mimo jiné] nefde byt pipsdno Zzadnému racionalnimu obchodnimu
Ucelu. Pokud Zalobce nevyvrati dodnku obsazenou v pravidle, neni opréavrk Zzadnému
odskoddni [...], pokud transakce neépdstavuje plytvani**? Soudgini racionalitu jednou
z podminek pro aplikaci pravidla a zaravéplné mimo vyélenuje jiny pfipad, kdy Zalobce
mizZze ve sporu usp — pokud transakcer@dstavuje plytvan{waste). Plytvani pak soud
definuje pra¥¢ pomoci iracionality jako,vymeénu, kterd je tak jednostranna, ze Zadny
obchodnik BZného, zdravého rozumu by nemohl usoudit, Ze &mde obdrzela adekvatni
protiplneni [...] plytvani je vyjimeény, neanosny /jfpad, kdereditelé iracionald promrhali

139 Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, |06 A.2d 173 (Del. 1986).

140 Komentovany 2005 Model Business Corporations AcB-41.

41 |n re Caremark International Inc. Derivative Littgpn 698 A 2d 959 (Del. Ch. 1996).
142 |n re Walt Disney Co. Derivative Litig. (Disney V907 A.2d 693, 697 (Del. Ch.2005).
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majetek spoknosti nebo se ho zbavilt*® Pokud odhlédneme od moZnych procesnich
dusledki, z pohledu hmotného prava nevidim rozdil v tona bddeme z&kaz plytvani (ktery
neni ot nic jiného nez podminkou racionality) zkoumat Ispieeé s ostatnimi fedpoklady
pro pouZiti pravidla nebo samostati*

V pravidle, jak je formulovano v ALl Principles o€orporate Governance, se
vyzaduje, abyeditel racionalre predpokladal, Ze obchodni rozhodnuti je v nejlepSama
spole&nosti. Zde je tedy racionalita dalSim prvkem pr&vaieditelé ji museji prokazat.

PoZadavek racionality nelze vykladat Siroce, romiode jako rozumnost nebo
piim&renost:*® P¥i jejim zkoumani se totiz dotykame jiz samého obsaizhodnuti a snazime
se ho objektivéd hodnotit. Proto je na mistaby soudy k této podminceéigiupovaly velmi
obezetrs. Odpowdnost by nila nasledovat, pokud by rozhodnuti nemohlo bytorairs
vys\wtleno areditelé by nebyli schopni uvést jediny rozumrifvald pro své jednani. Chabé,
ale racionalni rozhodnuti by ovS8em nikdy ronprokazovat selhanitpvykonu fadné

péée 146

143|n re Walt Disney Co. Derivative Litig. (Disney V907 A.2d 693, 697 (Del. Ch.2005).

144 Rozhodnuti, kterérpdstavuje plytvani, jak bylo definovano, distespiiuje podminky racionality. Rozdil Ize
nejspiSe spabvat vtom, Ze v plytvani je implicitnpritomna ztrata - Skoda, zatimc@ktera iraciondlni
rozhodnuti ke Skagvést nemusi.

145 Branson, op. cit., sub 55, s. 649.

146 Bishop, op. cit., sub 36, s. 487. Jakikjad uvadi vybudovani zavodu, ghoZ byreditelé dopedu &dili, Ze
nemizZe byt provozovan se ziskem.
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Kapitola V.

Pro¢ chranit chyby v Gsudku

V piedchozich kapitolach jsem se zabyval nejprve téke jsou zakladni povinnosti
reprezentarit kapitalovych obchodnich spdleosti. Nasledh jsem se #noval pravidlu
podnikatelského Usudku, upiajicimu se v pipact namitaného poruSeni povinnéceg a
podminkam, které musi byt sphy, aby se fijatému rozhodnuti dostalo soudni ochrany.
Nyni jeS& zbyva vys¥tlit, jaké jsou divody ospravediujici existenci pravidla; pro
reprezentant spaleosti viad pripadi nebude odpovidat za Skodu vzniklou spotesti a
neponese nasledky svého jednani, zatimcdiklag |ékd&, v piipadt, Ze nejednd lege artis,
odpovdnosti neunikne.

Ve prospch existence pravidla hokidcada argumeidt Nékteré jsou peswdcivé vice,
jiné mére. Nékteré se uplatni zejména v podminkach velkychejme obchodovanych
spolenosti, jiné pasuji spise na spiesti mensi, v nichz je vztah mezi spoliky aiediteli

tésngjSi. Davody pro ochranu podnikatelského Usudku se pokabjasnit v této kapitole.

1. Riziko obchodniho rozhodovani

Jednim ze zé&kladnich prindipna nichZz jsou kapitalové spoiesti zaloZzeny, je
omezené réeni spoléniki za zavazky spodmosti. Tato skut@nost umo#uje spolénikim
prostednictvim formy kapitalové spairosti uskuténit podnikatelské za#ny, které by se
jinak zodpo¥dna a k riziku pmeéierg aversni osoba zpravidla neodvazila realizovat grav
kvili nebezpé&im spojenym sijpadnym neusfthem. Spolénosti v trznim prosedi €zko
uspji, pokud nebudou rozvijet nové napady, vstupovat mové trhy, vyvijet nové
produkty™*’ Zajmem spoknosti zaloZené zacélem podnikani je, aby byl v maximalni
mozné e dlouhodob zhodnocovan majetek, ktery byl do s@olesti jejimi spoléniky
vlozen*®

Ze spojeni uvedenychigdpoklad (omezené rkeni spoléniki, nutnost jit neustéle
kupredu, z4jem na maximalizaci majetku sgalesti) pak vyplyva, Zéeditelé musi aktivé
podstupovat podnikatelské riziko, majtdidre plnit své povinnosti.

V jakémkoli podnikatelském rozhodnuti je ovSeniitggmno riziko neusgchu.
| v takovém, kteréeditel sebepsiv &ji uvaZil. Casto gitom bude pateba rozhodnutiijmout

147 Rosenberg, op. cit., sub 40, s. 1.
148 iz Kapitola IV.
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rychle, giliSné vahani a odkladani jednaniize mit zavazny negativni dopad na spodest.
U takovéhoto rozhodnuti se pakibe stat, Ze jeho twce riziko s nim spojené ohodnoti
nesprava.

Realizované riziko ma za nasledek vznik skody renstspolé&nosti a mohlo by vést
ke vzniku odpowdnosti uteditele. Pokud byeditel byl povinen tuto Skodu spotesti
nahradit, riskantnim rozhodnutim by se vyhybal @e#tdi by na vysoké vynosy mohli
zapomenout. Pro akciofgéje tedy v kongném vysledku vyhodijsi, pokudreditelé nebudou
vuci riziku prilis averzni. Navic akciotidmohou ponirné lehce diverzifikovat své portfolio a
do ukité miry tak riziko netsgnych investic jedné spaleosti eliminovat*®

VySe uvedené wdomuji i delawarské soudy, a proto Iz&ppjit citaci soudniho
rozhodnuti: ,Podniky [...] dosahuji vynasdiky tomu, Ze podstupuji riziko; spdest |[...],
ktera je ochotna fijmout \etSi riziko, mize vydlat vice. Proto v tédr kazdé obchodni
transakci strany uzaviraji dohodu &emim, Ze i kdyby situaci spravrvyhodnotily,
navratnost nize byt nizsi, nez bylocekavano. [...] Kdyz investice nedopadnou /@ghe
mozné, ze firce rozhodnuti ohodnotil obchod sprayrmale “mel smilu“ v tom, Ze obrovska
ztrdta — jejiz pravepodobnost byla velmi mala — se realizovala. Je talaZné, Ze fivce
rozhodnuti nespravhohodnotil risk spojeny s investici a spolest ve vysledku utfa
enormni ztraty. Tiurci obchodnich rozhodnuti musi fungovat v realngétess nedokonalymi
informacemi, limitovanymi zdroji a nejistou budoasti. Uvalovat odpadnost nareditele
zacineni “chybnych” obchodnich rozhodnuti by ochromilfige schopnost zaji®vat vynosy
pro investory podstupovanim obchodniho rizik&*

Podstoupeni rizika je v zajmu nejen obchodni spaisti, respektive jejich akciofia
nybrz i v zajmu hospodstvi a spolénosti jako celku. Bez ochoty osob stojicickiele
spol&nosti ¢init odvazné viziongské kroky bychom nebyli gdky takového rozvoje.
Spoleénost by nebyla na dne$nim stupni rozvinuttsti.

Pokud by i pi prijimani opatrnych rozhodnuti existovala tbyen mala hrozba
odpovdnosti za vzniklou Skodu, jen minimum osob bylorzdjem vykonavat funkdeditele.
U feditele s nepatrnym podilem na sgolesti (mnozstvim akcii) by osobni odgonost za
ztraty mohla dalece fpvySit ekonomicky prosggh, ktery by jim mohl byt realizovan
prostednictvim této investice ve chvili, kdy by spoiest dosahovala kladnych vyslédk
hospodé&eni. Neporr mezi moznym ziskem a moZnou ztratou jejmy. Toto nebezpé

149 Sharfman, Being Informed, op. cit., sub 63, s..141
150 |n re Citigroup Inc. Shareholder Derivative Liti§@64 A.2d 106 (Del. Ch. 2009).
151 Cech, op. cit., sub %, 3, s. 7.

-42 -



odrazuje vysoce kvalifikované kandidaty od tohoy ab stalirediteli. Jestlize by ici jen
méli nabidnutou funkci pjmout, budou se nejspiSe dozadovat vySSich émdm sjednani
nakladrjsiho pojistni za to, Ze na sebe zvysené riziko dobraypitevezmou>* Stanou se
pro spolénosti drazSimi a iftom budou jednat konzervatigjn Pokud spolénici chgji
docilit toho, aby jimi vlasttné spolénosti spravovali schopné osoby, je v jejich nejleps
zajmu poskytnoutreditefim dostaténou ochranu f&d gipadnou odposdnosti za fijata
rozhodnuti.

Ochota prominout néastnéreSeni ale neznamena, Ze bylarbyt tolerovano jakkoli
rizikové rozhodnuti. Bjaté riziko musi byt olvodrsno zajmem spotmosti. Reditelé, ktei
na mozna rizika &%ec nedbaji, se mohou dopustit poruSeni povinrlosfality, protoze

nejednaji v dobré e >3

2. Soudci jako arbitri

Spole&nik, ktery nabude feswdceni, Ze spolnosti vznikla Skoda vigledku
rozhodnutitediteli, se zpravidla bude muset obréatit na soud, abyteoudil, zdaeditelé
dodrzeli své povinnostiip spravovani spo@mosti. Soudy se ffpadem budou zabyvat a
zavazr rozhodnou, festoze si jsouddomy svizelnost situace a svych nedostatk

Velice pregnanth se k nedokonalosti soudniho rozhodovani Wjjddejvyssi soud
USA, ktery prohlasil;,Nejsme konénou instanci, protoZze jsme neomylni. Jsme neongyini
proto, 7e jsme kodmou instanci.®®* Je&& drive jiny soud prohlasil, Zesoudci nejsou
obchodni experti**® Tato sebekritika soudsama o sabnemiZze byt jedinym vysstlenim,
pro¢ by se soudci ne#li rozhodnutimi pelivé zabyvat. Navic argument ohledneznalosti
zakonitosti obchad neplati univerzalh Zcela utité ne ve sté&t Delaware, kde je
rozhodovani komplikovanych obchodnich sp@ro soudce takkajic “dennim chlebem®.
Také vrealit Ceské republiky nelze pominout régad existenci specializovaného
obchodniho kolegia Nejvy3siho soudiR, které niZze usmdriiovat ¢innost soud nizsich
instanci a napravovat jejicltipadna pochybeni.

Lze ovSem souhlasit, Zgk poZzadovanym slozkam soudcovy osobnosti zpravidla
nepati obchodni, manazerské a podnikatelské viohy, skjgimerere rizikovému jednandi

kurdz pijimat - ¢asto pod znénym casovym tlakem - z&vaZzna rozhodnuti dalekosahlého

152 Sharfman, Being Informed, op. cit., sub 63, s.. Bidstupné z SSRN: http://ssrn.com/abstract=914583.

153 Rosenberg, op. cit., sub 40, s. 13.

154 Brown v. Allen, 344 U.S. 443, 540 (1953).

135 Dodge v. Ford Motor Co., 170 N.W. 668, 684 (Mi@19). Ok soudni rozhodnuti citovana v Bainbridge,
Abstention, op. cit., sub 52, s. 41 a 16.
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vyznamu, a to ani u soutlcorientovanych na problematiku obchodniho pravestali
umirrénost, zdrzenlivost, bafzemnost postoje se naopak jevi jako vidkvalifikace.“*>°

Jest zavazwjSi namitkou je, Ze neexistuje, Zzadné objektivifitko, podle #hoz by
mohl soudce stanovit, které rozhodnuti je obsalEpatné a nerozumné. Soud bude napadené
rozhodnuti zkoumat st8im ¢i menSim¢asovym odstupem od okamziku, kdy bykbjaio.
Pritom pro r¢j bude prakticky nemozné (1) vcitit se do tehdpgiceteditele (2) ignorovat
nasledny vyvoj udalosti. Soud bude veli¢gkb rekonstruovat okolnosti, za kterych bylo
rozhodnuti pijato - které informace #i a mohli mit feditelé k dispozici, v jaké pozici se
nachazela spateost, jaky byl stav a predikovany vyvoj trhu a pbd6t Kromé toho se
rozhodnuti jiz gjakym zpisobem projevi, bude migjaké nasledky a také okolni priesdi
projde utitym vyvojem (nap. pokles trhu, kst cen, zasadni inovace).

Zarove je nutné upozornit na nebezperedsudku i zpétném ohlédnut(hindsight
bias) — chybné fisouzeni vysokého rizika vyskytu Skodlivych nasledkm situacim, kde je
naopak nebezgéskody nizké, a to préjen z toho évodu, Ze ke Skagddoslo. Pokud soud
bude wdét, Ze spolénost utrgla Gjmu, niize to zgmisobit jeho zaujeti v neprodgh
rozhodnuti, &koli ex ante zde byla jen velmi mala prépddobnost, Zze by Skoda mohla
nastat a vynalozeni dalSich naklda snizeni rizika se nezdalo byt ekonomické. Siourddto
nemuseji byt schopni rozliSit mezi kompetentnimealbalymiizenim spolénosti, jelikoz
Spatné nasledky seéasto budou ex post zdatiepvidatelné, a proto ex ante nikoli
nevyhnutelné>’

| rozhodnuti pijaté v dobré e a s nejlepSimi zajmy spoosti na mysli se nakonec
muze ukazat byt n€astnym a nejhorS§im moznym. Jak pak ma soud posaualditse jednalo
o tento pipad nebo byeditelé @i splnéni svych povinnosti zvolili jinéeSeni? Velice obtiZn
MuzZe posoudit procestiimani rozhodnuti, zjistit, zda na vznik rozhodinaengly vliv

n¢jaké skryté motivy, ale ne¥hby se wibec pokouSet hodnotit, jestli cesta, kterouieshtelé

v s

Vi s

Spolenici si zvolili feditele, aby ufovali koncepci rozvoje spalaosti a vedli ji.Reditelé se
pro tuto roli hodi nepochykénlépe nez soudci. Navic ve spaiesti rozhodnuti zpravidla
vzejde z Uvah a ndzibpocetrgjSiho a kvalifikovagjSiho kolektivu osob, nez se bude podilet

136 Cech, op. cit., sub 1, s. 7.
157 Bainbridge, Abstention, op. cit., sub 52, s. la
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na gipadném soudnimigzkumu. Ulohou soudu jednodude nidit podnikani a zalezitosti
spolesnosti**®

Navic protiteditefim pasobi i jiné mechanismy vynucujitddné plgni povinné pée
a kvalitni rozhodovani. Jednim z nich je i tReditel, ktery si bude chtit udrZet své postaveni
a reputaci, nebudeédome rozhodovat v neprogph spolénost. Odmina za jehocinnost
muaze byt navdzana na vysledky sgolesti - jestlize bude podavat neuspokojivé vykony,
odmena se snizi nebo se s nim spoést sama dobrovadrozlowi. Jeho dalSi uplaéni na
stejné pozici mze byt kvili poSramocené pa@sti obtizréjSi nebo téré vylouceno. V gipad
vétSich spolénosti povede nekvalitni sprava k poklesu ceny akaiioZnosti nejtelského
pievzeti — vtakovém ffpadt Ize kompletni vyrdinu osob na vedoucich pozicich ve
spolenosti povaZzovat za prakticky jistou. U menSich epwisti, kde jsoueditelé jakozto
spolgnici zna&né kapitalow angazovani, budededitel sile zainteresovan na U&ghu
spol&nosti - selhani totiz fZe znamenat nejen problémy pro spoésti ale mnohem vice
ohrozit i jeho osobni blaho.

Lze proto shrnout, Ze soudy by sBezkumu racionalnich rozhodnutiéiy pokud
mozno zdrzet a omezit ho jen na nejjghnutnou miru — naffpady, kdy bylo prokazano,
Ze za pijetim rozhodnuti stoji jiné idrody, nez snaha o maximalizaci majetku spadesti,
nebo proces jeho tvorby byl hrumedbaly. Racionalni akciohdude rovez preferovat

moznou chybuediteli pred omylem soudu.

3. Vliv na sloZeni a fungovani kolektivnich orgaa

Hrozba odpo#dnosti za Skodu vzniklou vidledku uvazeného avSak tastného
rozhodnuti, mZe vyznam# odrazovat potencialni kandidaty odijijpnani funkci ve
spolg&nostech. Tato skutaost byla jiz zmisna. Kazda rozumna osoba budeclpe
zvazovat, zda se ji vyplatitiptoupit na moznost ztraty osobniho majetku ¥mou za
piipadny podil na rozvoji a ziscich sp&esti. Potenciélni progph nize byt vyssi pro toho,
kdo bude zarovespole&nikem spolénosti. Takovato osoba bude mit dvdd navic podilet
se i na spravatizeni spolénosti. Jinak tomu bude u osob pouze najatychéetetn pée o
cizi majetek. Tyto osobyijeti funkce feditele budou promyslet j@Speilivéji. Pokud by
nékdo naopak mozné nésledky nerozmyslel a bezhisnse po nabidnuté funkci vrhnul, jeho
bezstarostnost seiire projevit i na rozhodnutich, ktera budeit nebo pro 8z bude hlasovat
— |ze redpokladat, Zze budou také nedostataivazena nebo rizik@ysi.

158 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984).
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MoZna odpowdnost ve spojeni se soudniffepkumem bude mit vliv i na fungovani
kolektivnich organ, v nichz dochazi k tvotbrozhodnuti. Ta jsodasto fijimana na zaklad
konsensu. Po projednandcy rada dosgie k rgjakému nazoru a ten odsouhlasi, protokol o
hlasovani je pak jen nezbytnou formalitou. Jsomézifediteli skupiny s odliSnymi nazory,
dojde ke “skutenému” hlasovani. Jiz existence rozdilnych nézpochopiteld mize veést
k rozpofim v rad, piéipadré az k osobni nevrazivosti, ale to jarpzené riziko vlastni kazdé
skupire. Pokud dojde ktomu, Ze jsouciif feditelé pehlasovani, jak maji v této chuvili
zareagovat? Bilse s nazoren¥tSiny smii a budou ho respektovat nebo nikoli. Pod hrozbou

osobni odposdnosti*®

z divodu poruSeni povinné & by neli vycerpat veSkeré mozné
prostedky, jak zabranit realizaci rozhodnuti — fiap soudni cestou. Abyeditelé feSili
rozdilné nazory na vedeni spéesti u soudu, samigjme nemiZze byt v zajmu zZadné
spolenosti a jejich spotaika.

Soudni pezkum obec# nejen zahajeny na zakkadavrhu podaného jinyifeditelem,
zpasobi, ze vztahy mezieny organu budou naruseny a proti&ashojici skupiny se budou
dostavat do stalgéastjSich konflikta. 1 kdyby tomu tak nebylo a vztahyediteli zastaly
neznénény, projednavanidci u soudu bude mit vliv na jejich vykonnost a kvabdvedené
prace. Zadnémiediteli se jist nepracuje snadno pod aktuélini hrozbou vydani dkzsu
v némZ mu bude uloZeno nahradit spwlesti zavaznou Skodu. Pracovni nasazeditel
opadne, rizikové projekty budou praymbdobr zastavovany. Rowiz bude datena powst
feditele i celé spotmosti, a to i v pipad, Ze soud nakonec Zadné pochybeni v j@hoosti
neshleda. Viejnost takovyto vysledekdba ani nezaznamena nebo ho rychle zapomene, bude
si ovSem pamatovat, Ze s tim konkréti@ditelem a s tou konkrétni spét@sti nebylo &co
v poradku. Soudni ifezkum navic sniZuje autoritu zpochigliyaného organu, coz te
negativié ovlivnit chod celé spolmosti, jeji vykonnost a dobré jméno.

159 Primérré budou samadejme odpovidat ti, kdo hlasovali pro rozhodnuti.
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Kapitola VI.

Podnikatelsky Usudek afeské pravo

1. Sowasny stav

V Ceské republice neni vtuto chvili v platnych pr&mipedpisech pravidlo
podnikatelského Usudku upraveno. Pokud ho prig&thezna, neznamena to §e&te by bylo
pouZziti princif, na nichz je pravidlo zaloZeno, automaticky vyleno.

V ¢eském pravu je zakotvena povinnoste#&dného hospod@ a v gipad jejiho
poruSeni nasleduje odpainost za zfisobenou Skodu. Lze argumentovat, Ze odgoost za
vykon funkce s p& fadného hospod@ se vaze k samotn&nnosti, nikoli bez dalSiho
k vysledku tétatinnosti. Naproti tomu bydkdo mohl namitnout, Z&dny hospodaby nengl
pripustit vznik Zzadné Skody. Proto jeildzité si u¢domit, Zetadny hospoddneznamena
neomylny hospoda V kazdém obchodnim rozhodnuti jéitpmen prvek rizika a kazdy se
maZe dopustit chyby v Gsudku. | seb&pesjsi hospodé Ceské soudy by si tohodhy byt
védomy.

Jiz v Gvodni kapitole jsem citoval z iebdreni rozhodnuti Nejvy3siho soudiR ze
dne 23.11.2005, vémz se uvadi, Zze podle nazoru tohoto souypu nepochybné, ze
predstavenstvo akciové spéesti, stejd jako jiné podobné organy, musfi pozhodovacim
procesu zohlednit celodtadu riznych okolnosti, /i‘emz za &ného stavu &ei nelze
pozadovat stoprocentni spravnost a bezchybnosthgidodi rozhodnuti.**® Soud tedy
piipousti, Ze nelze vyZadovat stoprocentni rozhoddak ale toto interpretovat? Rozhédn
z tohoto Uryvku nelze yst, Ze by soud #h v umyslu dobrovold se omezit v moznosti
napadené rozhodnutfgzkoumat. Pokud se jim bude podrélmabyvat, jakd rozhodnuti pro
n¢j budou dostata¢ kvalitni, aby konkrétni osoby unikly odp&nosti? A jakym zfisobem
se uti, které rozhodnuti kvalitni je a které nikoli? N#o otazky se jiz odpadi nedostava.

Jestlize Nejvy3si soudR rozhodoval o poruseni povinnostipéadného hospodé
v souvislosti s fijetim urkitého rozhodnuti, jednalo se zpravidla tippdy, v nichZz bylo
piitomno poruSeni povinnosti loajality (pokud se budena povinnostadné pée a povinnost
loajality divat jako na rzné povinnosti) a pravidlem podnikatelského Usudiku tato
rozhodnuti beztak chréna nebyla. Naiflklad predseda fedstavenstva umysinjednal

180 Usneseni Nejvy3siho soudiR ze dne 23.11.2005, sp.zn. 5 Tdo 1143/2005.
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vrozporu se zajmy spdleostil® ¢lenové organu jednali ve vlastnim zajMia,

v posuzovaném jednani bykiwmen stet zajmi,'®® jednatelé nekonali v nejlepsim zajmu
spole&nosti a navic se dopustili poruseni speteské smlouvy®* Velice zajimavy je, co se
tyk& procesnich povinnostfigprijimani rozhodnuti, rozsudek Nejvyssiho soutR ze dne
23.11.2006, v &mz se uvadi,Povazoval-li odvolaci soud za nagini povinnosti Zalovanych
postupovat s nalezitou ¢iepri zarfizovani zalezZitosti druzstva to, Ze "dali na dopeni
reditele druzstva [...], ktery éhjejich diveru a ktery pro @ (vzhledem k funkci, kterou
zastaval) pedstavoval dostat@ou zaruku, Ze zalezitost byla kvalifikowgsosouzena”, je
jeho pravni posouzenéai nespravné. Akceptace takového pravnih@rzaly totiz v podstat
znamenala vylaoteni odpovdnosti c¢leni predstavenstva druZstva za Skoduisgbenou
druzstvu pouze na zakkagejich subjektivniho nazoru naideryhodnost a kvalifikovanost”

predsedy druZstvat®®

Takovéto rozhodnuti by taktéz bylo s rng$i pravépodobnosti
vylougeno z ochrany pravidleni®

Jak by ale soud rozhodl o Zatogpole&nika pozadujicich péeditelich nahradu Skody,
kterd spolénosti vznikla i pesto, Zeteditelé jednali informovafy v dobré vie, byl
preswdcéeni, Zze konaji v nejlepSim zajmu spilesti, a na fijeti rozhodnuti nebyli osokdn
zainteresovani? Mohl by soud prohlasit, Ze rozhtidsel sice mize zdat na prvni pohled
chybné, ale Ze neni Ukolem soudu hodnotit, jak s®@voleni reprezentanttipptijimani
rozhodnuti spletli? Nejednalo by se o oidagp spravedlnosti? Jsentepwdéen, Ze by tak
soud «init mohl a dokonce . Inspiraci by gitom mohl ¢erpat nejen v USA, ale také
v zemi s pravni kulturou a platnym pravem mnohemobogjSim pongram Ceské republiky

— v Némecku®’

181 Usneseni Nejvyssiho soudiR ze dne 3.1.2006, sp.zn. 5 Tdo 893/2006ed$eda fedstavenstva akciové
spole&nosti uzaiel smlouvu o prodeji majetku spdéteosti v umyslu zpsobit spolénosti Skodu, jelikoz si byl
védom, Ze nedojde k zaplaceni odpovidajici protihtdno

182 Usneseni Nejvy3siho soudR ze dne 23.11.2005, sp.zn. 5 Tdo 1143/2005 — liedaa prodej kmenovych
akcii spolénosti za nizsi cenu, nez jaka byla dosazitelndmad jakou nasledrkupujici (kterymi byliclenové
orgdm a vybrani zarstnanci této spobmosti) Fi nasledném prodeji doséhli. Osoby rozhodujici odpj
kmenovych akcii itom o moznosti dosaZeni této vySSi ceny jednézhacdéli, ale tim, Ze akcie prodali za
cenu nizsi, nemaximalizovali majetek sgolesti a zgsobili ji tak Ujmu

183 Rozsudek Nejvyssiho soudiR ze dne 30.7.2008, sp.zn. 29 Odo 1262/2006edsfavenstvo spaleosti
rozhodlo o uzaieni mandatnich smluv se svyiieny, gicemz na zakladtéchto smluv ngly byt za Uplatu
vg/konévénwinnosti zcela nebocasti spadajici dotisobnosti pedstavenstva.

14 Rozsudek Nejvyssiho soudiR ze dne 21.5.2008, sp.zn. 29 Odo 1118/2006 — tidrspolénosti wdoms

v rozporu se ztnim spoléenské smlouvy uzégli leasingovou smlouvu, na zéktakteré spolénost dostala do
najmu luxusni automobil, ktery #a nasleds ziskat do vlastnictvi. Smlouva byla utewa v rozporu se zajmy
spol&nosti, jelikoz pedmst ndjmu byl pro spolost naprosto nepahny.

185 Rozsudek Nejvyssiho soudiR ze dne 23.11.2006, sp.zn. 29 Odo 70/2005 — Vzowsmné ¥ci se jednalo o
prevzeti réeni za G¥r poskytnuty jiné spolmosti.

186 viz pripad Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985).

157 pravidlo bylo pejato zcela nebo s drobnymi modifikacemi do préet&du mnoha dal$ich zemi, a to nejen
angloamerické pravni oblasti - riéipad Australie, Nového Zélandu, Japonska, SvyaatsRraw Némecka.
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Némecky Spolkovy soudni dv vrozhodnuti ve &i ARAG/Garmenbeck sam
pravidlo podnikatelského Usudku formuloval, anizbyo vyslovré obsaZeno v textu zdkona.
Soud uvedl, Ze: Rsi posuzovani, zda zjity skutkovy stav d@stodiuje vytku zavieného
poruSeni pravni povinnosticlena pwedstavenstva, musi dozbrrada zohlednit, Ze
predstavenstvu jergba pi vedeni zaleZitosti, které se tykaji podniku sfrasti, piznat
Siroky prostor pro diskreci, bezimoZ neni myslitelnd Zadna podnikatelsk@nost. Do tohoto
prostoru spada vedleedomého vstupovani do obchodniho rizika zagadké nebezpe
chybnych Usudk a odhad, kterému je vystaven kazdy vedouci podniku, Hyy jednal
sebeodpatdnéji. Nabude-li dozoti rada dojmu, Ze fedstavenstvu chybi cit pro @Spé
vedeni podniku, Ze snad nem&d®tnou ruku“ @i vykonu vedouci iqsobnosti, nize to
dozowi radu pimet leda k tomu, aby se zasadila o personalni &hm takového
predstavenstva. Povinnoden: predstavenstva k nahradkody z uvedeného dojmu dovodit
nelze. Odpatdnost gipada v Uvahu teprve tehdy, jsou-fetelre prekra‘eny mantinely, ve
kterych se musi pohybovat podnikatelské jednahijejezaloZzeno nacdomi odpowdnosti,
sleduje vyldne zajem blaha spol@osti a vychazi z phvée zjiStenych podklad pro
rozhodovani. Odp@dnost je dana rowz, je-li nezodpaidne prepjata ochota pedstavenstva
vstupovat do podnikatelského rizika nebo jedna-fedgtavenstvo z jinych udodi
protipravre."*®® Téms se v&im lze souhlasit. Problematicka je ovSem mié&ho nazoru
odpowdnost pro pipad gijimani “priliS rizikovych rozhodnuti, a to fiedevSim z toho
divodu, Ze u soud Ize aiekavat spiSe umiénost postoje, a proto soudy mohtrditele
shledat odpasdnymi i za rozhodnuti, ktera by byla v obchodnint&wbezre akceptovatelna.
Riziko musi byt odvodréno ugitym (¢elem a musi byt podstoupeno v zajmu sfdesti;
rozhodnuti musi byt racionalni. Domnivam se, ZerpEodminka racionality (tj. jakykoli
obhajitelny &el, ktery je v zajmu spai@osti) by byla vhod§si a lépe pezkoumatelna.

Némecky zakonodarce pakiegmé i pod vlivem tohoto rozsudku sc¢ianosti od
1.11.2005 pravidlo podnikatelského Gsudkinil soutésti § 93 odst. 1 akciového zakona:
"Nejde o poruSeni povinnosti, jestliden p-edstavenstva mohFipprijimani podnikatelského
rozhodnuti rozumhpiredpokladat, Ze jedné na zakéapiimérenych informaci ku progphu
spole’nosti." %

Cesky soud by tedy ve vy3e nastibm ripact mél i bez vyslovného zakonného
podkladu prohlasit, Ze zde existujiciié otazky, které spadafisté do sféry rozhodovani

188 Rozsudek Spolkového soudniho dvora, sp. zn. I1ZR/95, ze dne 21. dubna 1997. Citovan©ech, op.
cit., sub 1, s. 11-12 ¥Bklad PCech.
189 Citovano vCech, op. cit., sub 1, s. 1ZeRlad P.Cech.
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urcitych osob nebo orgénfungujicich ve spolaosti, Ze tyto osoby majitip piijimani
rozhodovani postupovatdilym zpisobem, a pokud takéini, neniize se spolmik domahat
nadhrady za vzniklou Skodu, jelikoZz s kazdym obchodmozhodnutim je spojeno riziko
neusgchu a kazdy se ve svém Usudktze mylit. Otdzkou &stava jen, jak by soud vymezil
podminky, které musi reprezentanti sgatesti splnit a kdo by #h prokazovat jejich
splreni/nesplgni. Rozhodnuti by #o byt uvazené, ifjaté na zakla&l dostaténych
informaci. Reprezentant byé&mednat v dobré we a gijetim rozhodnuti sledovat jen zajmy
spolg&nosti. Soud by se naopak n&npokousSet zjistit, zda rozhodnuti bylo rozumné.
V takovém pipack by totiz sdm formuloval zajem spoi®sti, snazil se najit nejlep&ESeni a
toto idealnireSeni porroval s tim pijatym. M&l by si proto vystait jen s tim, pokud by
Zalovanireditelé, za spbni ostatnich podminek, byli schopni uvést Bn jediny racionak
obhajitelny divod pro gijeti rozhodnuti.

Pokud by naopakieské soudy shledavalieditele odpo¥dnymi za cestna, avSak
ne§astna rozhodnuti, &o by to zavazné iledky pro celé nasSe hospost&i. Divody pro
poskytnuti ochrany podnikatelskému Usudku byly gdpsany, stiné lze zopakovat ty
hlavni: (1) kvalifikované osoby by se zdrahali detlse na vedeni obchodnich sgolesti a
(2) spol&nosti by preferovaly konzervativigSeni, nepoudly by se do riskantnich projekt
nepokousely by se o inovaci a hledani novych cest.

Prostor pro podnikatelsky Usudek stejjako neodpo#dnost za Ujmu vzniklou
urcitymi rozhodnutimi jsou ¥eském pravu nezbytné a jserre@&dcen, Ze i soudy by
dosggly ke stejnému nézoru. i€sto povazuji za vhodjsi, pokud bude pravidlo
podnikatelského Usudku vysloyrkodifikovano. Akoli se i dle citovanych rozhodnuti
americkych souil pravidlo vyviji a za &kterych situaci se aZe uplatiovat v ugitych
pozneénénych podobach, zakladniigapoklady pro jeho aplikaci jsou jasné. Pokud
zakonodarce stanovi alegpobecr podminky, pi jejichz naplni unikne jednajici osoba
odpowdnosti za omyl v Usudku, a tyto podminky pro jejafpadnou neuitost bude nutné
precizovat doktrinou a judikaturou, bude to minimab jeden stupe lepSiteSeni nez to
stavajici, kdy je nutné vychazet z interpretacempojpé&e raddného hospod@, pipadré
obecnych zasad prava. Osobam jednajicim za @pmde by se tak dostalo alespogjakého

.....
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2. Navrhovana pravni Uprava

V sowasné dob probihaji vCeské republice prace na rekodifikaci soukroméhoagra
V jejim ramci je pipravovan nejen novy ahnsky zakonik, ale také novy zakon o
obchodnich spotamostech a druzstvech (zdkon o obchodnich korpdraeicnovy zakon o
mezinarodnim pravu soukroméffi. Okzansky zakonik a zakon o obchodnich korporacich
maji vici sobs byt v pongru obecného a zvlastniho pravnitegpisu*’*

Uprava povinnosti a odpdanosti reprezentaimtspol&nosti bude roztlena mezi
novy oltansky zékonik a zdkon o obchodnich korporacitipr&ovany obansky zakonik
obsahuje obecny princip jednani organu spalsti s péi fadného hospodd’’? Zajimavé je
vyieSeni dosud neujasmeho ponsru povinnosti loajality a povinnosti jednat sspé&dného
hospod&. Néavrh zdkona zahrnuje loajalitu pod SirSi pofete fadného hospodeé.
PoruSenim pie fadného hospoda@ je pak i situace, kdy &ita osoba fjme funkci ¢lena

organu nebo v ni setrvava,tbywusi &dét, Ze na ni znalostmi nebo z jinychvadi nestai.*”®

Povinnost jednat s pé fadného hospod@ je blize specifikovano v zaké&no
obchodnich korporacich v § 52 az 54.

Ustanoveni 8 52 stanovi, kdy nebude tato povinpostiSena - (1) Ré&i radného
hospod#@e neporusi ten, kdo mohFipsvém podnikatelském rozhodovani konaném v dobré
vire rozum@ predpokladat, Ze rozhoduje informovaa v obhajitelném zajmu obchodni
korporace” (2) ,Pokudclen organu jedna na pokyn nejvysSiho organu obchkaimporace a
pred spl@nim pokynu ho na jeho nevhodnost upozorni, ma de,zze rozhodoval s pié
radného hospod@.” Dle divodoveé zpravy k zdkonu se (v prvnim odstayeipnavaznosti na
zahranini zkuSenosti zavadi pravidlo podnikatelského usudkisiness judgement rule),
které dava moznost jednajicimu organu, aby prokalza@e v ramci rozhodovani jednal lege
artis a tedy nenese odp@mnost za pipadnou Ujmu (i kdyby ji v ekonomickém smyslu
zpisobil). Toto7eSeni [...] stoji na koncepci, Ze jedn&-li (rozhodijenckdo nalezi,
informova a v zajmu spolosti, nenize nést veSkerd rizika, ktera mohou v ramci

podnikani nastat.Je-li celkovd koncepce spol®sti vystavna na smlow s nejistym

10 Aktudlni informace a citované navrhy atvddové zpravy Ize nalézt na internetové adrese
http://obcanskyzakonik.justice.cz.

171viz §1 odst. 1 viadniho navrhu zékona o obchodkimiporacich;Pravni pripad, ktery nelze pro nedostatek
vyslovné Upravy tohoto zdkona nebo jiného pravipitealpisu posoudit, se posoudi podle Upravyaobkého
zakoniku."

172\/iz §154 odst. 1 vladniho navrhudamského zakonikyKdo prijme funkciclena voleného organu, zavazuje
se, Ze ji bude vykonavat s nezbytnou loajalitoupptsebnymi znalostmi a plvosti. M4 se za to, ze jedna
nedbale, kdo neni této ggradného hospod@ schopen, &to musel zjistit fi prijeti funkce nebo b jejim
vykonu, a nevyvodi z toho pro selisleldky.”

3 Divodova zprava k aanskému zékoniku, s. 77.
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vysledkem, neni mozné chtit po profesionalnim neamagtu, aby nesl vSechna mozna rizika
svého jednani, tedy i ta, ktera nemohl ovlivniikakzni Femeno vSak i zde nese jednajici
osoba. Rozhodovani je podskupinou jednani, tedylinikkazdé jednani je nuén
rozhodovanim, rozhodovani je vSak vzdy jednanimpret® zakon uklada povinnosti ve&m

k rozhodovani podnikatele*

Navrh zakona tedy vyslo¥nstanovi, ze ne kazdé rozhodnuti, ého¥ vznikne
spolegnosti Ujma, musi nutnvést k odpo¥dnosti jednajici osoby. Toto nelze nez ocenit.
Podminkami jsou (1) podnikatelské rozhodnuti, (@prd vira na stranjednajici osoby, (3)
informovanost a (4) jednani v obhajiteiném zajmahaluni korporace.

PoZadavek podnikatelského rozhodnuti nebude dleo @it problémy. Podminka
dobré viry je velice Sirokd. Bude vykena v pipact jakéhokoli jednani v rozporu
s povinnou loajalitou, tj. vifipads jednani v zajmu vlastnim nebo kohokoli jiného thari
spolg&nosti, v ffipact védomého jednani vrozporu spravem a v situaédomého
zanedbavani povinnosti. Motivacéitpm miZe byt fiznorodd’> Podminka jednani jen
v obhajitelném zajmu korporace a podminka inforrmo&ii je vdzana na rozumnost
predpokladaniclena organu. Ten musi byt vim¢ preswdéen, Ze Kk fijeti rozhodnuti ma
dostatek informaci a Ze rozhodnuti sleduje obHajitezdjem spoknosti, zarove ale
z korektivu rozumnosti vyplyva, Ze je nutné spihtéchto podminek zkoumat objekti&n
MoZna zainteresovanost na obsahu rozhodnuti adjejiedky jsouieSeny samostain
zavedenim pravidel oigtu zajni (8 55 aZ 59) — poruSeni povinnosti podlehto pravidel je
porusenim zékona, a tedy jednanim v rozporussipdného hospoda!’®

Bude-li rekteré jednaniclena organu nutno pafifovat objektivé (nag. praw
skut&nost, zda mohl ip prijimani rozhodnuti rozuminpredpokladat svou informovanost),
stanovi 8 53 odst. 1, Zg? 7i posouzeni jednani s fiézadného hospodé@ se vzdyfhlédne k
p&i, kterou by v obdobné situaci vynalozila jina romd peliva osoba, byla-li by v
postaveniclena obdobného organu obchodni korporac@tazkou je, co sifedstavit pod
tim, Ze se k chovani jiné rozumpetlivé osoby jen pihlédne. Zejn¢ Ize toto ustanoveni
vykladat tak, Ze standard rozuénpeilivé osoby se neuplatni vzdy a za kazdych okolnosti

74 Divodova zprava zékona o obchodnich korporacicts.s. 2

175 Viz nag. rozhodnuti In réValt Disney Co. Derivative Litig.[isney I\}, 907 A.2d 693, 697 (Del. Ch.2005).
LZl& vira mize byt vysledkem jakékoli emoce, kterémgie reditele Umysl#é upednostnit vlastni zajem,
preferenceci touhy ped blahem spolmosti, zahrnujice [mezi tyto emoce] chamtivost/,z&uhu, zavist,
pomstu, stud, pychdi lenost. [...] PoruSeni povinnost jednat v dobréeviize byt shledano tam, kde fidutia
umyslr jedna za delem jinym nez rozvijeni nejlepSich zajspolenosti, kde jedna s umyslem porusit platné
pravo, kde umystnejedna v situaci, kdgeli zndmé povinnosti jednat, projevujice talamé pohrdani svymi
povinnostmi.“

178 Divodova zprava zékona o obchodnich korporacictg.s. 2
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Mohou nastat fipady, kdy by rozumh peiliva osoba jednala p8véji, mohou nastat i
situace, kdy by naopak jednala s mensii gz posuzovanyglen organu (je-li tento ndp
odbornikem). Resto v obou fipadech mize byt¢len organu shledarddnym hospodém a
zarover v obou pipadech miZze soud rozhodnout, Ze povinnost@dorusil. Proto nezbyva
nez apelovat, aby v zajmu pravni jistoty jakékgiimky obéma snéry byly uplatiovany v co
nejmensi nie.

Co se pak tykd postaveni stranifippdt soudniho sporu o poruSeni povinnosti
pozadované @&, je zrni 8 53 odst. 2 navrhu zakona o obchodnich korpchatasledujici:
,P 7 posuzovani, zdden organu obchodni korporace jednal gipgdného hospod#@, nese
diikazni Femeno tentoclen, ledaze soud rozhodne, Ze to pémnnelze spravediv
poZadovat.“Davodova zprava k tomu daplje, Ze:,Je zavedeno obecné pravidlo o &toi
dizkazniho Bemene v neprogph silrgjSich (Iépe informovanych) subjékt tento koncept
sleduje dosavadni trend nastaveny iikaknich prosedk: pri péfi 7adného hospod@ a
zvySuje ochranu slabsich stran (typicky minoritrégaiondi).“ t”” Cesky zakonodarce tedy
nejspiSe zvolfeSeni, kdy “pouze” deklaruje, Z&i ptijimani obchodnich rozhodnuti je zde
urcity prostor pro Usudek a Ze tento Usudelenbyt i chybny. Naeditelich ovSem bude, aby
dokazali své rozhodnuti obhdjit a unikli takpgadné odpotdnosti za Skodu. Pokud bycheim
urcit dle mého nejspossi prvek zavedeni pravidla podnikatelského Usudkuceského
prava v navrhovaném &ni, je to pra¥ tento.

Rozdilnosti mezi tim, zda je pravidlo podnikatélst Usudku chapano jako
domrénka spravnosti, jejiz vyvraceni je na Zalobci, netta pravidlo stanovi tité
predpoklady, které musi byt na stéaralovanychreditefi naplreny a €mito prokazany, jsem
se podrob# zabyval jiz véasti 2. kapitoly Il., na kterou odkazuji. ©beSeni maji jist své
vyhody i nevyhody, a je proto na zakonodérci, vespfch kterého z nich se rozhodne.
Paklize ma byt v celém pravu obchodnich sfrodesti ot@eno dikazni lemeno v neprosgh
spol&nosti, je to dvod navic pro zvolené vychodiskoieBto pokud mé& byt hlavnim
divodem, Ze Zalovanyeditel (a spoknost) je silgjSi stranou, bude toto platit, jen pokud
budec¢len organu ve spoleosti stale psobit. Ve chvili, kdy vSak bude spotost Zalovat
byvaléhoteditele, bude mit viceufaznich progedki k dispozici ona a bude tak si|ai
procesni stranodeditel k rekterym dikazim jiz nemusi mit fistup a spoknost se jich mize
pro jistotu “zbavit“. Jak to bude wipadt Zaloby akcion& na byvaléhotlena organu, je

sporné. Snad prévpro posledni dva zméné @ipady dava navrh zadkona soudu moznost

"7 Diwodova zprava zékona o obchodnich korporacictg.s. 1
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rozhodnout, Zze po Zalovanétaediteli nelze spravedlév pozadovat, abyipdkladal dkazy

k obhajold prijatého rozhodnuti, a proto by je émsnést Zalobce. Domnivam se, Ze
vyporadani se s timto ustanovenim a ugaani stejného postupu v obdobnydfippdech
bude soudm ¢init znatné potize.

Zawrem lzetici, ze vyslovna kodifikace pravidla podnikatels&étisudku je jist
krokem spravnym sénem. Autdi navrhu zdkona sesdomne priklonili k varianté, ktera se zda
byt pro feditele méa vyhodna, jelikoz to budou v prviiad oni, kdo budou muset uvést
diukazy s¥dcici jejichtddnému postupu. Dle mého nazoru je ale nutné vyaase toho, aby
soudy kladly pilis vysoké naroky na to, co ma byt prokazano @ jdikazy budou shledany
dostaténymi. Reditelé by nili prokazat, ze se nedopustili porudeni povinnasjality a
jednali v dobré e, avSak co se tyk& rozumnosti rozhodovaciho puwaake by nerla byt
vyZzadovana stoprocentni spravnost postuglp itmy byt mozné prominout i ditd pochybeni,
jistou nedbalost. U podminky obhajitelného z4jmalemosti je nutné fedejit tomu, aby se
soud zajem spodeosti existujici v okamziku fjimani rozhodnutitediteli pokouSel sam
formulovat, n&l by se spokoijit nafklad jen s jedinym racionalnimidodem pro schvaleni

rozhodnuti.
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Zaveér

Pravidlo podnikatelského Gsudku je velice inspirdt doktrinou, ktera se ze
Spojenych stdt americkych rozgila do fady dalSich stat Pricina je fitom jednoducha.
Pravidlo pouze formuluje to, co je na prvni pohlegdické. Jestlize v obchodni sp&testi
jsou jejim spravovanim peteni feditelé, mdli by spol&nici zasad#é respektovat jejich
rozhodnuti a nepokoudet se ho zpochybnit v ramadmsiho fizeni. Zadnyreditel nema
kiistalovou kouli a neni schopeimgsré predvidat budouci vyvoj. ke se pouze pokusit sled
budoucich udalosti odhadnout a podle toho konakdi#editel se pitom mize ve svém
Usudku splést a jeho omylude zpisobit spolénosti jmu. Nebylo by ani efektivni ani
spravedliv&tinit ho za tuto Skodu vzdy odpé&dnym a pozadovat paém jeji ndhradu. Nutné
je ovSem vyjasnit, jakéipdpoklady rozhodnutieditele musi spibvat, aby se mu dostalo
ochrany.

Uvodni kapitola nila za cil vsadit projednavanou problematiku doil§iramce. Jeji
zpracovani bylo nezbytné, jelikoz v dalSim textunagads mist operuje s pojmy povinnost
p&e, loajalita, dobra vira.

V dalSi ¢asti byly popsany dv zakladni koncepce pravidla, které se vyvinuly v
americkém pravu. Jedna z nickegpoklada spravnost rozhodnuti a postiguitefi, druha
naopak pozaduje, abkeditelé dokazovali, Ze jednataddré. Oke tyto koncepce a jejich
dusledky jsem popsal a uvedl jsem jejialskbdky, klady a zapory.

Na znamych judikadtech jsem se pak v kapitaletitpokusil pravidlo prakticky
demonstrovat. V soudnich rozhodnutich totiz bylyadimy nejen podminky, které musi
rozhodnuti splovat, ale byly v nich zmbvany i divody, pra& si i ne¥astna rozhodnuti
zaslouzi ochranu a ptdy se nerdla za kazdé situace dovozovat odnostiediteli za
vzniklou Gjmu. Bmito dwma oblastmi (fedpoklady aplikace pravidla d@webdy, pra@ chranit
i chybny Gsudek) jsem se podr@przabyval i v nasledujicich dvou kapitolach.

Posledni kapitola se pak &pykalaceského prava. Konkréirjeho sodasného stavu
a moznosti pouziti principvlastnich pravidlu ¥eském pravu a nasletlbylo pojednano i o
navrhované pravni Opréav S gijetim nového zdkona o obchodnich korporacich HyZ to
pravidlo podnikatelského Usudkuélm byt i u nas uzakamo. Proto jsem se zabyval

navrhovanym z&nim zakona, jeho moznym vyklademiggevsim jeho moznymi tskalimi.
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Celkow Ize tici, Ze se nejedna o typickou diplomovou pracik@ z grevaznécasti
nepopisuje aktudlni legislativu, judikaturu a dakruplatiovanou na Uzentieské republiky,
a proto se nepokousfijit s hlubokymi analyzami, novymi teoriemii pievratnymiieSenimi.
Zakladnim cilem prace bylo zpréstikovat ¢tend&i seznameni s doktrinou v zahré&njiz
bézrné uplatiovanou. Tato doktrinafppom neni chapana jedn@tnvyskytuje se viznych
podobach a kazdy autor ji také jinak komentuje.td’ijeem se fedevsim pokouSel o co
nejp‘esrgjSi a nejsrozumitel)Si vyklad bez toho, abych s€kde dopustil faktickych chyb.
Pritom jsem se samégjmeé nevyhnul tomu, abych nakteré &ci uvedl i swij vlastni nazor a
hodnotil jejich gednosti a nedostatky.

VA

Nezbyva mi proto nezit, Ze se mi videného cile poddo dosahnout.
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Summary

The topic of this thesis is the Business JudgrRené. It can be defined as a doctrine
that protects officers and directors from persdiaddility if they fulfilled certain conditions
when adopting a business decision. The rule prosnoigking even very risky decisions that
can turn out to be harmful to the corporation. Tdustrine was originally developed by the
courts in the United States of America, most imgairtbeing the courts in the State of
Delaware. However, the Business Judgment Rule basntly been adopted by many
different states worldwide and it will probably bracted in the Czech Republic as well. This
thesis explains and examines the Business Judgrwef how the rule has developed over
time and the situation in the Czech Republic. | thyogork with articles written by American
authors and with decisions of the courts of theeStéd Delaware.

Chapter One defines the duties of directors adrapany. It describes the standard of
care which director must apply under the Czech [@ien it shortly deals with fiduciary
duties (duty of care and duty of liability; questadly duty of good faith) as applied in the
United States. Chapter Two analyzes the Businedgndent Rule and its different forms.
There are two main conceptions of the rule — it lsarseen as an abstention doctrine or as a
standard of liability. Chapter Three explains thestmmportant decision issued by American
courts. It shows how the courts understand andyappl rule and which conditions shall be
met for director to escape liability for poor bwesss decisions. In Chapter Four the basic
elements of the rule are discussed. Director migptaa decision, there must be a business
judgment. She cannot breach the duty of liabiRyector must be free of conflict of interest.
Decision must be an informed one, process due oast be present. Usually rationality of
the decision is also required. Chapter Five focuseghe rationales of the rule. In every
business decision there is a risk that the decisnary turn out badly. Despite this fact,
directors are required to make risky decisions.rCaom is not the proper place where these
decisions should be reexamined, the judges arbusihess experts. If an action is brought to
court and directors can be found liable, it hasaatpon the composition of the board of
directors and relationships among the directorst thapter — Chapter Six — analyses current
legislation in the Czech Republic and also thetdrifhe new code on business corporations.

The main aim of this thesis is to explain the maleanyone interested in business law
and corporate governance and analyze the situstihe Czech Republic and possibilities of
its application under positive law and under theent draft of the new code.
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