ABSTRAKT

Pravni principy hraji vyznamnou roli v procesu aplikace prava, kde predstavuji
korekci mnohdy nejednoznacnych, rozporupinych ¢i Ucelu zakona odporujicich
pravnich norem. Doktrina i judikatura se shoduji v tom, ze principy jsou také
ddlezitym pramenem prava. V akciovém pravu se tyto funkce pravnich principl
uplatniuji ve znacné mire.

V akciovém pravu se uplatiuji nejobecnéjsi zasady soukromého prava, jako je
napf. princip dobrych mravd, principy s plsobnosti v celém obchodnim pravu,
jako napf. zasada poctivého obchodniho styku, principy prava obchodnich
spole€nosti, zasady platné pouze pro akciové pravo a také zcela specialni principy
jednotlivych institutl akciového prava.

Jednou z nejcastéji diskutovanych otazek soucasného akciového prava je potreba
ochrany vériteld pred zneuzitim formy korporace akcionafi. Ochrané véfitell se
proto prace vénuje detailnéji.

Pravo se snaZi poskytnout véfiteldm korporace zvlastni ochranu, kdyZz uznava, ze
se nachazeji ve vztahu s korporaci ve slabSim postaveni, nez jaké maiji
ve vztazich s fyzickymi osobami ¢i osobnimi obchodnimi spole¢nostmi. Toto slabsi
postaveni je dano povahou povinného subjektu - korporace, zejména jeji
majetkovou samostatnosti. Pravo se snazi predejit zneuziti majetkové
samostatnosti ze strany akcionarl a v situaci, kdy k nému dojde, poskytnout
osobé, které ze zneuziti vznikla Ujma, mozZnost nahrady. O totéz pravo usiluje
tam, kde Ipéni na majetkové samostatnosti vede k nespravedlivému vysledku.
Uziva pfi tom nasledujici nastroje.

Prevenci proti zneuziti majetkové samostatnosti je predevsim princip publicity,
ktery korporaci prinasi fadu povinnosti. DalSim nastrojem je diskvalifikace
vedoucich, prestavuijici pravidla o vylouceni vedoucich z funkce (zpravidla jsou
vylouceni vedouci, ktefi zavazné poruSovali své povinnosti a ti, ktefi privedli
korporaci do Upadku). Zlepsit postaveni véfiteld maji také pravidla sméfujici k
zachovani majetkové podstaty korporace. Usiluji o to, aby korporace disponovala
kapitalem adekvatnim ke svému podnikani, aby akcionafi z korporace nevyvedli
neopravnéné majetek a (v nékterych zemich) upravuji povinnou kumulaci
kapitalu pfi vzniku korporace. DalSi odpovédi prava na zneuZziti majetkové
samostatnosti je moznost v urcitych pripadech majetkovou samostatnost
Castecné prolomit a zpUsobit, Ze akcionafi, ktefi za korporaci stoji (pfipadné
vedouci), budou odpovédni (resp. budou rucit) za zavazky korporace. Déje se tak
jednak na zakladé zakonnych ustanoveni, ktera v urcitych situacich od majetkové
samostatnosti ¢astecné odhlizeji a dale (v nékterych zemich) cestou soudniho



vykladu. Za zakonna ustanoveni prolamujici majetkovou samostatnost mizZeme
povazovat napf. britské wrongful trading. V nékterych zemich soudy prolamuji
majetkovou samostatnost také bez vyslovné opory v zdkonném textu. Rlzné
staty k tomuto vysledku dospivaji rlznymi cestami a uzivaji rlzné argumenty.
V anglosaském pravnim prostredi soudy vyvinuly doktrinu propichnuti firemniho
zavoje ("piercing the corporate veil"). Této teorii (s dlrazem na pohled prava
USA) se prace vénuje podrobné&ji. V ceském pravu timto zplsobem soudy
majetkovou samostatnost neprolamuji. Takovy postup vsak vylouéen neni, nabizi
se pouziti obecné deliktni odpovédnosti, diky niz by soudy mohly ucinit akcionare
odpovédnym v{ci véfiteli za Skodu zplsobenou mu zneuzitim korporace
umysinym jednanim akcionare v rozporu s dobrymi mravy.

DalSi, v akciovém pravu jiz tradi¢né velmi diskutovanou otazkou, je odpovédnost
vedoucich. Zde se prace vénuje povinnosti loajality vedoucich predstavujici
ddlezity korektiv jejich jednani.

Povinnost loajality vAc¢i korporaci je vedle povinnosti nalezité péce povazovana za
jednu ze dvou zékladnich povinnosti vedouciho vi¢i korporaci. Uprava téchto
povinnosti vedoucich je soucasné jednim z hlavnich témat korporacniho prava. V
fadé zemi neni povinnost loajality vedoucich kodifikovana, je vSak dovozovana z
jednotlivych ustanoveni zakond, z povahy vztahu mezi vedoucim a korporaci,
pripadné je dovozovana jako zasada, na které spociva pravni Uprava korporace.
Tak je tomu i v nasi pravni Upravé. Nékterymi autory a jurisdikcemi je
povazovana za samostatnou povinnost, jinymi za soucast pozadavku nalezité
péCe (resp. péce radného hospodare). Tato povinnost prestavuje zaklad, ze
kterého vychazi vSechny ostatni povinnosti vedouciho.

Povinnost loajality mizeme definovat jako povinnost jednat v nejlepsim zajmu a
ku prospéchu korporace. Klicovym je zde pojem zajmu korporace.

Co je zajmem korporace, bylo po léta a stale je predmétem diskuze v mnoha
zemich. Zejména v USA se ve 2. poloviné 20. stoleti prosadil shareholder value
pristup. Nebyl zdaleka jedinym pristupem, ktery se v USA a ve svété uplatnil.
V USA byl po dlouhou dobu dominantnim model orientovany na vedouci
("Manager Model"), v asijskych zemich, ale také napr. ve Francii se prosadil
model orientovany na stat ("State Model"), s fadou evropskych zemi, zejména s
Némeckem, byva spojovan stakeholder value model. Lze fici, ze v posledni dobé
se celosvétové prosazuje shareholder value model.

Teorie "shareholder value" stavi do stfedu svého zajmu akcionare a jeho
majetek. Zajmy akcionarl jako skupiny (Ci tfidy) maji byt upfednostnény pred
zajmy jakychkoli jinych skupin, které participuji na Zivoté korporace. Korporace
ma byt provozovana v zajmu vSech akcionard, tedy akcionarl vsech typd,



akcionarl minoritnich, i drzicich kontrolu nad korporaci, v zajmu akcionarl
soucCasnych, ale i budoucich. Shareholder value model je povazovan za
jednodussi pro aplikaci, dava vedoucim pomérné jasnou odpovéd na to, jaké
chovani je od nich vyzadovano.

Za hlavni alternativu k "shareholder value" pristupu je v soucasnosti povazovan
"stakeholder value" model, nazyvany také jako pluralisticky. Odmita prioritni
postaveni akcionarll pred ostatnimi zajmovymi skupinami. Povazuje za nutné
respektovat pri fizeni korporace zajmy vSech skupin, které jsou s korporaci
v urcitém vztahu a z ekonomického pohledu urcitym zplsobem pfispivaji na
kapital korporace (at’ dobrovolné i nedobrovolné). Stakeholder value model stavi
na prvni misto a povazuje za zajem korporace prospéch vsech stakeholders. Mezi
stakeholders patfi zejména zaméstnanci, dodavatelé, zakaznici, véfritelé,
konkurencni podnikatelé v misté plsobeni korporace, obchodni svazy, spole¢nost
v misté plsobeni korporace ("community"), mistni samospravy, instituce
"vefejného sektoru" v misté plsobeni korporace (napt. Skoly, dobrocinné a
neziskové organizace, obcanska sdruzeni) a také Zzivotni prostredi jako predmét
ochrany dle prava. Mezi stakeholders patfi také akcionari. "Stakeholder value"
teorie nejvice odpovida konceptu socialni (spole¢enské) odpovédnosti korporace,
byva mu vsak vytykano, Ze priliS neodpovida pozadavku predvidatelnosti prava,
kdy ma byt subjektdm prava vidy ziejmé, jaké povinnosti maji a kde jsou
zakotveny.

Jistou, mozna vyvazenéjsi alternativu k shareholder value modelu predstavuje
teorie zastavana v soucasnosti ve Velké Britanii, tzv. "enlightened shareholder
value model". Jedna se o shareholder value model korigovany tak, aby nebyl
zamérfen ortodoxné a vylucné pouze na zajmy akcionarl. Lze jej povazovat za
pristup, ktery zohlednuje koncept socialni odpovédnosti korporace. Vedouci jsou
totiz dle ESV povinni brat pfi svém rozhodovani v potaz SirSi spektrum zajm{,
nikoli pouze zajmy akcionard.

Néktefi autofi dovozuji existenci povinnosti loajality vici korporaci (ale také vUci
ostatnim akcionarm) také pro akcionare korporace. O existenci této povinnosti
vSak mezi odbornou verejnosti nepanuje shoda. Na rozdil od povinnosti loajality
vedoucich, ktera vyplyva z postaveni vedouciho a jeho role v korporaci, loajalita
akcionare spociva na jiném zakladu. Jako obecnou povinnost ji fada autorl
neuznava, jeji odraz do specifickych situaci vSak pripoustéji ochotnéji.



