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Oponentsky posudek disertacni prace JUDr. Dominika Kralika ,,Obchodné vedenie
v cezhrani¢nych vzt’ahoch*

Na zékladé rozhodnuti dékana Pravnické fakulty University Karlovy jsem byl ustanoven
oponentem disertacni prace disertanta Mgr. Frantiska Halfara na téma ,,Obchodné vedenie
v cezhrani¢nych vztahoch®. K oponentute mi byla pfedloZzena jmenovana disertacni prace,
kterou disertant zpracoval pod vedenim Skolitele prof. JUDr. Moniky Pauknerové, CSc.,
DSc., o celkovém rozsahu 228 stran.

Aktualnost tématu

Téma je mimoradné aktudlni, nebot’ pravo obchodnich spole¢nosti se musi vypotadat se
ttemi zakladnimi problémy. Prvnim jsou konflikty mezi managery (¢leny pfedstavenstva,
jednateli a vykonnymi managery) a akcionafi. Akciondii jsou pfili§ vzdaleni od
kazdodenniho provozu obchodni spole€nosti, a tak by jim pifimym fizenim korporace
vznikaly zna¢né naklady na koordinaci a na ziskavani informaci. To plati o to vice, pokud
se jedna o obchodni vedeni korporaci s mezinarodnim prvkem. Re$enim tohoto problém je
delegované fizeni, které funguje pravé diky snaze o minimalizaci nakladi akcionafti na
ziskavani informaci a koordinaci.

Narocnost tématu

Jedna se o narocné téma, které v sobé spojuje nutnost znalosti teoretickych zaklada fizeni
korporaci. Na druhou stranu existuje o daném tématu velké mnoZzstvi odborné literatury.
Védeckymi metodami, které se nabizeji pii zpracovani tématu, jsou analyza, komparace, a
nejnarocnéjs$i metodou pii zpracovani tohoto tématu je syntéza.

Hodnoceni prace

Smyslem delegovéani rozhodovaci pravomoci ve vztahu k fizeni podnikatelské ¢innosti
spole€nosti je usSettit naklady na koordinaci a ziskavani informaci, které by spolecnikiim
vznikly, pokud by tato rozhodnuti ptijimali sami.

Jednodussi koordinace mezi akcionafi a statutdrnim orgdnem mize snizit naklady tim, Ze
akcionafim umozni uc¢inn¢ji kontrolovat managery a zarovein muze zvysit naklady ve
vztahu mezi akcionafi navzajem tim, Ze umozni, aby kontrolu nad managery ziskala pouze
cast spolecniki na ukor spole¢nikii jako celku. V mnoha jurisdikcich se také ocekava, ze se
predstavenstvo bude rovnéz podilet na dohledu nad obchodnim vedenim, které je svéieno
managementu.

V zemich, kde ptrevladaji spolecnosti s akcionafi s kontrolnim podilem, existuji relativné
silna préva téchto akciondit pti volbé statutarniho organu a silna prava akcionait tykajici



se rozhodovani ve spolecnosti, takze tito akcionafi mohou uplatiiovat ptimy vliv na vedeni
spole¢nosti. V zemich, kde je vlastnictvi akcii rozptyleno mezi pasivni, neinformované
investory, jsou prava pii volbé statutdrniho organu a prava akcionait tykajici se
rozhodovani ve spolecnosti mensi, a vétsi roli hraje motivace piedstavenstva, a to v podobé
odmén a stanoveni povinnosti fddného hospodarte.

V zemich, kde ptfevazuji spoleCnosti s koncentrovanym vlastnictvim akci, maji tedy
akcionafi vyznamna prava, napt. k tomu, aby mensinovi akcionafi svolali valnou hromadu,
aby predlozili usneseni na zménu spoleCenské smlouvy ¢i stanov spolecnosti, aby
navrhovali kandidaty na ¢leny piedstavenstva a aby odvolavali ¢leny pfedstavenstva bez
uvedeni ditvodu. Tyto rysy jsou typické pro kontinentalni korporatni pravo. Kontinentalni
korporatni pravo také vice izoluje ¢leny predstavenstva od tlakti akcionait, a to diky delSim
funk¢nim obdobim organti spolecnosti. Na zakladé zastoupeni zaméstnancti v organech je
navic umoznéna existence ¢lenli organti z fad zaméstnancu se zajmy, které se 1isi od zajma
akcionait jako celku.

Protoze ucelem obchodni spole¢nosti je usnadnit delegované rozhodovani, je zapotiebi najit
rovnovahu mezi pravy spolecnikll pti rozhodovacim procesu a pravomocemi vyhrazenymi
statutdrnimu organu a managerim. Akciondfi ziskdvaji prava pii rozhodovani v zasadé
v situaci, kdy jsou ¢lenové predstavenstva ¢i osoby v obdobnych funkcich ve sttetu zajmi,
nebo kdy je na zakladé€ rozhodnuti nutné provést zékladni zmény ve struktufe fizeni a vedeni
spolecnosti, nebo se jednd o zasadni transakce, které potencialné spole¢nost
restrukturalizuji.

V praci postradam rozbor role nezavislych ¢lent vedeni korporace, ktefi hraji dalezitou roli
pii ochrané z4jmul rozptylenych akcionait. Nezavisli ¢lenové predstavenstva sami necini
rozhodnuti v rdmci bézné podnikatelské ¢innosti, a proto lze oCekavat, ze se budou méné
ztotoZiovat s vedenim spole¢nosti a Ze budou vice ochotni ke kritice ostatnich ¢lent
pfedstavenstva ¢i dozor¢i rady. Skute€né nezavisli clenové statutarnich organti jsou ¢lenové
pfedstavenstva, ktefi nejsou Gzce spjati vysoce motiva¢nimi pobidkami s zddnou skupinou
aktéri v rdmci spolecnosti, a proto jsou jejich prvotfadou motivaci etické zasady a zasady
zachovani dobrého jména svého a dobrého jména spolecnosti. Proto by méli nezavisli
Clenové statutarnich organd mit slovo pfinejmenSim v klicovych oblastech ptsobnosti
predstavenstva, jako je audit korporace a volba a odmény ¢lenti korporace.

Existence nezavislych ¢lent statutarnich organii je podporovana zejména prostfednictvim
soft law, a to ve formé kodexl corporate governance. Jednd se o vnitini predpisy
spole¢nosti kotovanych na burze, které upravuji sloZeni, strukturu a fungovani statutarnich
organl, a které vypracovavaji hra¢i na trhu pod vedenim ¢i dohledem burzy ci
vefejnopravniho organu.



Stejn¢ tak v praci postradam rozbor problematiky odmeénovani ¢lenti organti korporace.
Koncept spravy ciziho majetku se snazi odstranovat stiety zajmil a zajistit, aby zadné osob¢
z porusovani povinnosti péce fadného hospodare neplynuly zadné osobni vyhody.
Nejbéznéjsim mechanismem vyplaceni odmén v pravu obchodnich spolecnosti je pravidlo
podilu, které motivuje vérnost managera tim, ze svaze jeho finan¢ni pfijmy pfimo s piijmy
spolecnika plynoucimi ze spole¢nosti.

Ve vztahu ke statutarnim orgdnim vyuziva korporatni pravo jednak pobidky se slabsi
motivaci pro nezavislé Cleny statutarnich orgdnt, a jednak pobidky se silnou motivaci,
spo¢ivajici v propojeni motivace c¢lenit statutarniho organi se zajmy akcionait
prostfednictvim odmény zalozené na jméni korporace. Tato strategie nahrazuje piimy
dohled akcionait a vykon kontrolnich prav v ptipad¢, ze jsou akcionafi rozptyleni, a tudiz
jim hrozi vysoké naklady na koordinaci.

Ve spolecnostech s rozptylenym vlastnictvim nepochézeji manageti z fad akcionait. Ve
vztahu mezi akcionafi a managery vznika ekonomicky stiet zajmu. Zaroven maji manageti
v té€chto spolecnostech velkou volnost rozhodovani a moznosti jejich monitorovani jsou
omezené.

Vazani jejich odmén na aktualni zisk mize vyvolat ten efekt, ze o co vyssi budou aktudlni
zisky, o to niz8i budou budouci zisky. K ptekonani tohoto efektu se zavadéji dlouhodobé
podnéty, které maji zajistit, aby manager byl ve své Cinnosti zaméfen na budoucnost
spolecnosti v dlouhodobém horizontu. Mezi tyto podnéty patti odmény vychazejici z trzni
ceny akcii korporace. Trzni cena akcii vychazi nejen z aktualniho stavu spolecnosti a z
jejiho aktudlniho zisku, ale zobrazuje 1 dlouhodobou perspektivu spole¢nosti.

Dalsim podnétem se silnou motivaci jsou opcni programy, které spocivaji v tom, ze
managefti ziskdvaji moznost koupit od akciové spolecnosti jeji vlastni akcie za predem
dohodnutou cenu. Tato kupni cena je zpravidla trzni cenou, kterou akcie spole¢nosti
dosahovaly na burze ke dni néstupu managera do funkce.

Svazani odmén s trzni cenou akcie managera motivuje 1 za situace, kdy spolecnost nebude
v aktualnim roce nebo v nékolika nasledujicich letech vytvaret zisk. To je dano tim, Ze 1 u
spole€nosti nevytvaiejicich zisk, které ale maji dobrou perspektivu, roste cena jejich akcii.
Opc¢ni programy ovliviiuji 1 vysi vyplacenych dividend. Prili§ vysoka dividenda snizuje
cenu akcii, protoze snizuje vlastni kapitdl spoleCnosti. Naopak pfiili§ nizkd dividenda
odrazuje investory, coz ma ale opét negativni dopad na cenu akcii.

Mezi konceptem spravy ciziho majetku a konceptem vyplaceni odmény miZze vzniknout
napéti. Pfi pfipravé ujedndni o odméné managerl je zapotiebi mit na paméti, Ze odmény
mohou predstavovat vysoce motivacni pobidky, které oslabi ¢i dokonce piebiji pobidky se
slab$i motivaci. Pokud se napftiklad ve velkém rozsahu vyuzivaji opéni akciové programy
nebo podilové odmény, podporuje se tim riskovani manager.

Na druhou stranu vyplaceni vysokych, pevné stanovenych odmén miize odrazovat od
riskantnich, ale prospésnych krokt. Dulezité je tedy zajistit, aby clenové organt korporace
dostavali dostatecnou odménu k tomu, aby byl vykon jejich funkce rentabilni, ale ne tolik,
aby zcela piebily pobidky s nizs$i motivaci.



Navazani odménovani managementu na kratkodobé vynosy finan¢nich instituciehk prispélo
ke zhrouceni finan¢niho systému tim, Zze podporovalo managery v jednani, které bylo ze
spoleCenského hlediska nadmérné rizikové. Ukazalo se, ze v systémoveé vyznamnych
finan¢nich institucich jsou z4jmy akcionai v rozporu se z4jmy spolecnosti jako celku, a to
z divodu, Ze finan¢ni krize maji katastrofalni makroekonomické dusledky, a také proto, ze
zachrana hrouticich se bank pak zlistdva na dafiovych poplatnicich.

Pozornosti autora nemél ujit ani princip péce fadného hospodaie v fizeni korporaci
s mezinarodnim prvkem. Ve struktufe spravy korporace hraji vyznamnou ulohu zdkonna
omezeni tim, ze chrani zajmy akcionait jako celku. VSechna rozhodnuti pfijimana vedenim
spole¢nosti a statutarnimi organy jsou omezena obecné platnymi normami spravy ciziho
majetku, a to povinnosti zachovavat loajalitu a povinnosti jednat s péci fadného hospodare.

Od statutarniho organu se vyzaduje aktivni plnéni povinnosti souvisejicich s jeho ¢innosti,
nedostatek zékladnich znalosti nutnych k vykonu funkce nebo nedostatek casu pro jejich
uplatnéni nelze uplatnit jako omluvitelny ditvod pro nevynalozeni péce fadného hospodaie.
Cinnost statutirnich organd ¢&i jejich &lentt musi byt vykonavana v souladu se zajmy
spolecnosti, ne v jejich vlastnim zajmu ¢i v zajmu néjaké tieti osoby.

Je zapotiebi zohlednit jak povinnost péce fadného hospodate, tak poskytnout statutarnim
organim urcitou ochranu, v podobé presumpce existence rizikovych podnikatelskych
rozhodnuti. Hodnotit se musi jednani, které¢ jim predchazelo a nikoli jejich vysledek.
Statutarni organ tedy neodpovida za vysledek, ale za fadny vykon svoji funkce. V ptipadé,
ze vykonava svoji funkci v souladu s péc¢i fadného hospodare, za ptipadny netspéch
spolec¢nosti nemtiZe.

Management korporace odpovida pouze za riziko, které by jako fadny hospodatr nemél na
zéklad¢ dostupnych informaci jménem spole¢nosti podstoupit. Odpovida tedy pouze za
pfedvidatelné negativni nasledky. Péci fddného hospodate 1ze vymezit tak, ze jde o urcité
obchodni rozhodnuti, které je nestranné a nezavislé, neni nezadkonné, ani neobchazi zakon,
je raciondlni a u¢inéné na zaklad¢ dostatku informaci. Rozhodnuti musi byt u¢inéno v dobré
vife, pfi rozumném piedpokladu informovanosti a v obhajitelném zajmu spole¢nosti, a to
za podminky dodrzeni povinnosti loajality.

Zajimavou problematikou je i otdzka pravidla podnikatelského usudku, ktera rovnéz neni
v praci zminéna. Statutarni orgdn neporusi svoji povinnost péfe tadného hospodare
v piipad¢, Ze prokaze, ze v dobé&, kdy ¢inil obchodni rozhodnuti, mél ditvod ptredpokladat,
7e jednal na zaklad¢ ptfiméfenych informaci ve prospéch spolecnosti. Toto pravidlo se
oznacuje jako pravidlo obchodniho tsudku.

Pravidlo podnikatelského usudku zahrnuje zejména zvazeni ptimetenosti rizika a provedeni
analyzy rizika. Pfiméfenost rizika je nutno zkoumat z hlediska pifinosu proti ztraté,
dostupnosti informaci, ekonomickych dopadi a pravdépodobnosti uspéchu. Piimétenost
rizika musi byt zohlednéna s ohledem na charakter podnikéani spolecnosti tak, jak by byla
hodnocena nez¢astnénou osobou. Pfimétené je takové riziko, které znamena, Ze ptipadny
ptinos, kterého je mozno dosahnout, je 1 za zvdzeni vSech rizik v ptipad€é netspéchu



akceptovatelnym. VSechna rizika je nutno fadné vyhodnotit na zaklad¢ analyzy a konzultaci
s odborniky.

Statutarni organ vSak musi byt chranén pred utoky za vSechna sva rozhodnuti tak, aby jeho
rozhodnuti nebyla ¢inéna pod neustdlym tlakem zevnitt spole¢nosti. Soudy na sebe
nemohou piebirat kontrolu obchodni politiky a podnikatelskych metod ani tehdy, jestlize je
ziejmé, ze jina obchodni politika by vedla k vétSim podnikatelskym uspéchiim. Soudy by
se z principu nemély zabyvat riznymi pohledy na podnikatelské rozhodnuti managementu,
protoze jsou to pravé managefi, jejichz ulohou je zvolit konkrétni obchodni politiku a
metody.

Autor se také mohl zaméfit na nékteré otazky povinnosti loajality, a to obchodovani mezi
propojenymi osobami ¢&i insider trading. Uprava obchodi mezi propojenymi osobami je
nutnd z toho diivodu, ze manager nebo vétSinovy akciondi mize uzaviit se spolecnosti
smlouvu za podminek, které jsou méné vyhodné pro spolecnost, nez jaké by bylo mozné
sjednat za obvyklych trznich podminek.

Clenové piedstavenstva, managefi a vétsinovi akcionéfi jsou ale Gasto jedinymi stranami, s
nimiZ mensi spole¢nosti mohou uskute¢nit obchod. Tteti osoby, které nemaji dostatek
informaci, nemusi byt schopny vyhodnotit situaci spole¢nosti, aniz by musely celit
nepiiméfenym transakénim nakladim. I z téchto diivodu by nebylo zcela rozumné napf.
zakazat managerim investovat do spolecnosti, které vedou, stejné jako zakazat vétSinovym
akcionaiim obchodovat se spolecnosti.

Obchodiim mezi propojenymi osobami jsou podobné obchody s akciemi korporace na
zéklad¢ jesté nezverejnéné, s ohledem na cenu citlivé, korporatni informace. Vysledkem
téchto obchodi je to, Ze vrcholovi managefti, ¢lenové predstavenstva a vétSinovi akcionaii
maji zisk z toho, Ze prodaji nebo nakoupi akcie jesté pfed tim, nez je na akciovém trhu
zohlednéna tato informace do ceny akecii.

V praci chybi objasnéni jeji koncepce, logické struktury a metod, které by mély byt pouzity.
Z tohoto pohledu se jevi jako ponékud chaoticka, nebot’ rozebira celou fadu problém, které
spolu souviseji, ale jsou v rizné mitfe vzdalenosti od tématu prace. Nékteré casti jsou
z tohoto diivodu jen jakymsi uvedenim do problému, coz je pro praci tohoto typu
nedostatecné. Takovou charakteristikou se vyznacuje zejména Cast tykajici se koncernd.
Prace je kumulaci vSech dostupnych aktualnich védeckych publikaci na dané téma. Tuto
kumulaci je vSak stézi oznalit za syntézu, nebot’ neni provedeno kritické zhodnoceni
pramend, ani jejich kategorizace €1 zaclenéni do néjakého ramce.

Autorem pouzita literatura je bohata. Graficka uprava je na dobré trovni. Jazykové a
stylistické zpracovani prace jsou na dobré urovni. Prace disertanta s literaturou je prednostni

prace. Disertant tedy prokézal, Ze literaturu umi spravné pouzivat a citovat z ni.

V ramci celkového hodnoceni disertacni prace 1ze uvést, ze se jedna o praci dikladnou, byt
pon¢kud nekoncepcni, chaotickou a nékdy malo originélni.

Ptipominky a otazky k zodpovézeni pti obhajobé:



Jakym zptisobem upravuje pravo obchodni vedeni korporaci v zemich, kde pirevladaji
spole¢nosti s akcionafi s kontrolnim podilem, a jakym zptisobem upravuje pravo obchodni
vedeni v zemich, kde je vlastnictvi akcii rozptyleno mezi pasivni, neinformované investory?
Doporuceni prace k obhajobé:

Préci doporucuji praci k obhajobé.

V Praze, dne 31. 8. 2019

doc. JUDr. Ale§ Rozehnal, Ph.D.



