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Poznamka k pouzité terminologii

V praci pouzita terminologie je ve své vétSiné shodna s terminologii pouZivanou
v soucasné dobé v Ceském pravnim prostredi. Jednotlivé terminy jsou tedy pouZzivany
stejné, jako je to béZné v Ceskych pravnickych publikacich, zejména pak v publikacich
z oblasti obchodniho prava. Terminy definované v obchodnim zakoniku jsou v praci
pouzity se stejnym obsahem. Kvyse uvedenému pravidlu existuje nékolik vyjimek,
pripadné je treba doplnit nékolik poznamek, coz je provedeno niZe.

V praci bylo tfreba nalézt vhodny termin, ktery by nahradil pojem ,firma“ tak, jak je
tento pouzivan v anglosaském prostiedi, respektive, jak je chapan v c¢estiné v obecném
jazyce a jazyce ekonomi. Autor této prace se rozhodl termin ,firma“ neuzivat o své vili
témér viibec. V textu prace je tak termin ,firma“ v obecném ¢i ,,ekonomickém* smyslu
pouzit pouze nékolikrat, a to v primé citaci ciziho zdroje a v situaci, kdy mohl byt pouze
obtiZné nahrazen. Namisto pojmu ,firma“ v obecném slova smyslu ¢i v ekonomickém
pojeti, respektive ve smyslu, ve kterém je pouZivan v anglicky psané literatuie (nikoli
tedy ve smyslu podle souc¢asného ceského prava - viz § 8 odst. 1 obch. zak.) je v praci
pouzit, jako termin velmi blizky, termin ,ekonomicka entita“.

Ekonomicka entita je vtéto praci chdpana jako organizovany soubor majetku a
osob (v kone¢ném disledku fyzickych osob). Osoby v ekonomické entité mohou byt ve
vztahu nadiizenosti a podrizenosti nebo také v postaveni rovnocennych smluvnich
stran. Ekonomicka entita miize mit subjektivitu, avsak neni to podminkou. Ekonomickou
entitou tak mize byt podnik ve smyslu ustanoveni § 5 obch. zak., skupina obchodnich
spolecnosti nebo i jakykoli vztah investor--manaZer. Ekonomickou entitu vSak netvoii
vztah véritele a jeho dluZnika, ve kterém se vySe pohledavky véritele neodviji od zisku
dluznika. Naopak vSichni podnikatelé podle § 2 obch. zak., jakoZto ekonomické subjekty,
jsou zaroven ekonomickymi entitami.

Pojem ,vlastnik je v praci pouzivan i vSirSim slova smyslu, tedy nejen pro
vlastnika v pravnim slova smyslu. Termin ,vlastnik“ je tak Casto shodny s pojmem
,2beneficient”. Podobné jako u pojmu ,vlastnik, tak i u pojmu ,vlastnictvi“ nemusi jit
vzdy o vlastnictvi v pravnim slova smyslu, ale mtze jit i o ,,ekonomické vlastnictvi“. S tim
souvisejici, v praci hojné pouzivané, pojmy ,rozptylené vlastnictvi“ a ,koncentrované
vlastnictvi“ jsou pouzZivany ve smyslu, ve kterém jsou pouZivany v anglosaském
prostredi.

Vramci vySe uvedenych uvah se odvijela i volba nazvu této disertacni prace.
Nakonec byl zvolen kompromisni nazev prace, ktery je sice uzsi nez termin ,rozptylené
vlastnictvi, tak jak je pouZivano v anglicky psanych odbornych textech, nicméné je
precizné vsouladu s pojetim vlastnictvi podle cCeského pravniho radu. Terminy
Jrozptylené vlastnictvi“ a ,koncentrované vlastnictvi, vychazeji sice zrozdilné
akcionarské struktury, avSak svym obsahem nejsou omezeny pouze na rozptylenou ci
koncentrovanou akcionarskou strukturu, ale vztahuji se k rozdilnym systémim
corporate governance s témito akcionarskymi strukturami spojenymi.

Pouzivani termint ,rozptylené vlastnictvi“ a ,koncentrované vlastnictvi“ je také
v souladu s ekonomickou podstatou akciovych spole¢nosti, kdy jejich aktiva jsou sice
v pravnim vlastnictvi akciové spolecnosti, jakoZto pravnické osoby, nicméné
ekonomické benefity ztéchto aktiv inkasuji akcionafi spolecnosti. Jakkoli tedy nelze
striktné pravné ztotozZnit subjekt s véci, je pohled na akciovou spole¢nost jako na véc
z teoretického hlediska vystizny, dobfe vyjadiuje jeji podstatu a je dobrou pomtckou
pro vysvétleni souvisejicich jevi.
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Pod termin ,spravni organy“ (akciové) spolec¢nosti jsou podiazeny: (a) spravni
rada v monistickém systému a (b) predstavenstvo a dozor¢i radu v dualistickém
systému. Tato terminologie vychazi zlogiky, Ze zatimco v monistickém systému jsou
funkce fidici a monitorovaci slouCeny do jednoho orgdnu - spravni rady, pak
v dualistickém systému jsou funkce spravni rady rozdéleny mezi predstavenstvo, které
ma tidici funkci, a dozor¢i radu, kterda ma monitorovaci funkci. Z této logiky plyne, Ze
pokud je tedy spravni rada nazyvana spravnim organem, je mozné pouZit termin spravni
organ jak pro predstavenstvo, tak i pro dozor¢i radu, jako organy de facto rozdélené
spravni rady.

Termin ,corporate governance“, povazuje autor natolik zdomacnény v ¢eském
prostiedi, Ze jej v praci bézné pouziva, aniz by jej zpravidla prekladal. Termin ,corporate
governance“ se do CeStiny preklada jako ,sprava akciovych spolecnosti, pripadné pak
jako ,sprava a ftizeni akciovych spoleCnosti“. VSechny tyto terminy jsou v praci
pouzivany promiscue.

Pojem ,manaZer” je vtextu pouZivan zpravidla v uz$im pojeti, které zahrnuje
pouze exekutivni manazery, ktefi spolecnost dennodenné ridi, nicméné z konkrétniho
textu mliZe vyplyvat, Ze tento pojem zahrnuje i ¢leny spravnich organt, ptipadné osoby,
které jsou v obdobném postaveni. Termin ,direktor je v textu pouZivan pro c¢lena
spravni rady.

Poznamka k technickému zpracovani

Ve vykladovém textu prace nejsou témeér pouZzivany zkratky. Vyjimkou jsou
zkratky notoricky znamé (obecné anebo v pravnickém prostiedi) a zkratky pro pravni
predpisy, u nichZ autor této prace pouzil nasledujici zkraceni pro uvedené pravni
predpisy:

,obch. zak.“ pro zakon ¢.513/1991 Sb., obchodni zakonik

,0b¢. zak.” pro zakon ¢.40/1964 Sb., obcansky zakonik

»Zak. o podn. na kap. trh.“  pro zakon ¢. / Sb., o podnikani na kapitalovém trhu

»nov. ob¢. zak. pro zakon ¢.89/2012 Sb., obcansky zakonik

,Zak. o obch. korp.“ pro zakon ¢.90/2012 Sb., o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich
korporacich)

VSechny vySe uvedené prepisy jsou citovany veznéni ucinném ke dni
31.srpna 2013, anebo pokud nebyly k tomuto dni Ucinné, ve znéni platném k tomuto
dni.

Pro nékteré mény jsou v praci zavedeny nasledujici symboly a zkratky (pro vétsi
prehlednost v textu):

K¢ .. Kkoruna Ceska
€ euro

£ britska libra

$ americky dolar
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Nazvy statii, at uz v originale anebo (to z drtivé vétSiny) v prekladu jsou psany
standardnim pismem, zatimco nazvy spolecnosti ¢i jinych subjektii jsou psany kurzivou.
Kurzivou jsou psany i nazvy instituci vorigindlnim jazyce, stejné tak i nazvy
cizojazy¢nych zakont a dal$ich pravnich predpisi.

Poznamky pod ¢arou

Poznamky pod €arou uvadéné cislem jsou v praci vyhrazeny vyhradné pro citovani
zdroji, znichZ jsou cerpany informace, u kterych je uveden odkaz v textu. Pokud
z kontextu neplyne néco jiného, pak plati nasledujici pravidla. Odkaz, ktery je proveden
na konci véty, se vztahuje na celou vétu. Odkaz, ktery je proveden na konci celého
odstavce se vztahuje na cely odstavec, pokud neni v odstavci dalsi jiny odkaz. Pokud je
citovano doslovné, pak je doslovné citovany text vymezen uvozovkami. Pokud je véta
ukoncena dvojteckou, vztahuje se odkaz, ktery je bezprostiedné za dvojteckou, také na
text nasledujici za dvojteckou.

Poznamky pod cCarou uvadéné jednou nebo vice hvézdickami odkazuji na jiné
strany textu této prace a tim slouZzi k lepsi orientaci v celé praci.

Seznam zdroji

Zdroje v Seznamu zdroji jsou u autorskych zdroju (tj. s uvedenim autora) razeny
abecedné (pismeno ,Ch“ je ignorovano) podle prijmeni a jména autora, respektive podle
prijmeni a jména prvniho z autort. Takto serazené publikace jsou pak u jednotlivych
autorti fazeny chronologicky od nejstarsiho k nejnovéjSimu. Zdroje neautorské jsou
Fazeny abecedné.

U jednotlivych periodik neni rozliSovano mezi issue a number, pro obé anglicka
oznaceni jednotlivych vydani periodik je pouZzita zkratka No.

Vysvétlivky

Vysvétlivky na konci vykladového textu jsou pak pouzZity k detailnéjsimu
informovani o materii, kterd neni pfimo meritorni problematikou, kterou se zabyva tato
prace. Vysvétlivky tak pomohou ¢tenafi k blizSimu osvétleni materie, zaroven pak jejich
pouziti umoZiuje nezatizit samotny text prace priliSnymi detaily, odbockami ¢i
intermezzy.

Ve vysvétlivkach jsou zdroje identifikovany pouze prijmenim autora, piipadné
¢islem knihy, a rokem vydani jeho publikace.
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1 Uvod

1.1 Zakladni vymezeni rozsahu prace

V poloviné devadesatych let 20. stoleti se zacaly objevovat védecké publikace,
které upozornovaly na skutecnost, Ze corporate governance neni celosvétové stejné, ale
naopak, Ze systémy spravy akciovych spolecnosti se v jednotlivych zemich ¢i ¢astech
svéta zasadné odliSuji. Zasadni odlisSnost fungovani corporate governance pak vychazi z
rozdilné akcionarské struktury. S kazdou z obou akcionarskych struktur pak souviseji
ostatni aspekty spravy akciovych spole¢nosti.

V globalnim méritku existuji vedle sebe dva systémy ,vlastnictvi, které jsou
spojeny s rozliSnymi systémy corporate governance:

» Rozptyleny vlastnicky systém (Dispersed Ownership System)
- charaktikterizovan velkym mnozstvim pouze drobnych akcionart

» Koncentrovany vlastnicky systém (Concentrated Ownership System)
- charaktikterizovan existenci dominantniho (kontrolniho) akcionare

Vyzkum ohledné soupereni a nadvlady vyse specifikovanych systémi corporate
governance pokracoval i na zacatku 21. stoleti. Zhlediska vymezeni jednotlivych
pohledi na problematiku corporate governance spojenou s rozptylenym ¢i
s koncentrovanym vlastnictvim Ize z publikovanych zdroji, se kterymi se zaroven mél
autor této prace moznost se seznamit, vymezit nasledujici vysvétlujici hypotézy, které
byly zkoumany, ptripadné potvrzeny ¢i vyvraceny, zejména v zavorkach uvedenymi
badateli, pricemZ nékteri badatelé predloZili védecké obci vice v ivahu pripadajicich
hypotéz:

1. Sociologicka hypotéza
(Robert Putnam, Francis Fukuyama)

2. Pravni hypotéza - pravni rodiny
(Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer a Robert Vishny)

3. Pravni hypotéza - systém prava
(Paul G. Mahoney)

4. Politicky systém
(Lucian A. Bebchuk, Mark J. Roe)

5. Historicka hypotéza (Path Dependence)
(Lucian A. Bebchuk, Mark ]. Roe)

6. Evolucni teorie
(Henry Hansmann a Reinier Kraakman)

7. Symbioza vice vlivi
(John C. Coffee, Jr.)

8. Pravné-ekonomicka hypotéza
(Brian R. Cheffins)

9. Cisté pravni hypotézy
(John Armour, Brian R. Cheffins, Roberta Romano, Mark J. Roe)

11
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1.2 Cil prace
Cilem této prace je:

» Popsat a analyzovat historicky vyvoj akciovych spole¢nosti se zamérenim na jejich
yVlastnickou“ strukturu a s tim souvisejici corporate governance, jakoZ i popsani
jevi s danou materii souvisejicich.

» Popsat vSechny zasadni sméry a teorie vysvétlujici dominanci ,rozptyleného
vlastnictvi“ ¢i naopak ,koncentrovaného vlastnictvi“, s detailnéjSim zamérenim na
teorie zabyvajicimi se pravnimi predpoklady pro rozptylené vlastnictvi.

» Pribézné provadét analyzu a hodnoceni jednotlivych teorii, provést komparaci
tuzemského stavu a ceské pravni upravy se stavem v zahranici a s cizimi pravnimi
rady.

Cilem prace vSak neni definitivné rozhodnout, ktery z vySe uvedenych systémi
corporate governance je nadrazen druhému z uvedenych systémdi.

Hlavni teoreticky pfinos této prace by mél spocivat v popsani historickych
souvislosti spojenych s existenci rozptyleného vlastnictvi a ve vymezeni mozZnych
pravnich i jinych pri¢in této existence. Prakticky prinos této prace by pak mél spocivat
v navodu, jakym zpilisobem dosahnout nastaveni pravniho prostiredi piatelského pro
akciové spolecnosti s rozptylenym vlastnictvim akcif.

1.3 Pouzité védecké metody

Prvnim Kkrokem pfi zpracovavani této prace bylo vyhledani vSech dostupnych
materiald, zejména védeckych clankt a kniznich publikaci. Z vyhledanych materiala byly
pomoci jejich zakladni analyzy vyrazeny nepodstatné materialy. Relevantni védecké
materidly byly nasledné zapracovany popisnou (deskriptivni) metodou do této prace.
Poté byly jednotlivé zavéry z téchto védeckych materidlii podrobeny analyze autora této
prace a zhodnoceny tak, Ze je v praci kladen diraz na zavéry, které jsou dle autora této
prace podstatné a argumentacné silné.

Sesbirana data byla konfrontovana se zavéry ostatnich badateli. Pomoci metody
indukce byly védecké zavéry ostatnich badatelli konfrontovany se sesbiranymi daty i
svlastnimi pfimymi empirickymi zkuSenostmi autora této prace a v disledku toho
oslabovany ¢i posilovany.

V mensi mife byly uvedeny i vlastni hypotézy autora této prace, které vychazeli
z vlastni mysSlenkové dedukce. Metoda komparace byla pouzita zejména ohledné¢ materie
zabyvajici se pravni upravou v jednotlivych jurisdikcich.

Zpracovany jsou tak jiz diive publikované poznatky, vlastni poznatky autora
ziskané sledovanim pravni upravy, jejlho dopadu na chovani subjekti zahrnujici i
empiricka pozorovani, ktera jsou doplnéna vlastnimi dedukcemi moZznych potencialnich
dopadii. Pravni problematika je rozclenéna s ohledem na jednotlivd pravni odvétvi.
V kazdém pravnim odvétvi jsou, v riizném pomeéru, zahrnuty teoretické ivahy spojené
s empirickym pozorovanim, kauzalnimi studie i rozborem konkrétnich soudnich kauz.

Klicovymi metodami pouZitymi v této praci tak jsou analytickd metoda, syntéza a
komparace.
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2 Historie akciové spoleénosti

2.1 Geneze organizovanych ekonomickych entit

2.1.1 Starovéky Rim

Prvni organizované ekonomické entity je mozné nalézt jiz ve starovékém Rimé.
Nejjednodussi entita, blizka typu soucasné osobni spoleCnosti, byla societas, prekladana
do angli¢tiny jako partnership, nebot se jednalo o dohodu mezi fimskymi obcany o
sdileni ziskG a ztrat z podnikani. AvSak societas podle rimského prava postradala
nékteré prvky dnesniho anglosaského partnership - naptiklad v societas nemohl jeden
partner pravné zavazat ostatni, coZz platilo zejména pro pocatecni obdobi existence
rimského prava.l

Dalsi entitou podle fimského prava, a to nejen v ekonomickém smyslu, byla rodina
(familia), dale pak peculium, collegium, corpora nebo societas publicanorum. Posledné
zminéna entita, societas publicanorum, pak vykazovala prvKky, které jsou dnes zakladnimi
atributy kapitalovych spolecnosti. Mimo jiné, smrt spolecnika (partnera, clena)
neznamenala zruSeni spoleCnosti a bylo taktéZ moZné investovat do spolecCnosti
prostiednictvim podilovych certifikati obchodovanych na staroifimskych financnich
trzich.2 Entita societas publicanorum tak byla prvni predzvésti modernich akciovych
spolec¢nosti.3 Entita typu collegium a corpora byla vyuZzivana, mimo jiné, jako cechovni
spolecenstvi.# Dlivody vzniku a vyuzivani téchto ekonomickych entit byly témér jisté
podobné jako v dnesni dobé - snaha sdruZit lidsky kapital (societas), finan¢ni kapital
(societas publicanorum), ¢i snaha motivovat k praci (peculium).>

VySe uvedené ekonomické entity byly bez pravni subjektivity. Urcité prvky
pravnické osoby lze nalézt u entity typu societas publicanorum, ktera pozivala tzv. entity
shielding, tj. zastiténi entity pired naroky véritell jejich ¢len.6 Samotné fimské pravo
vSak pojem ,pravnickd osoba“ neznalo, pojem persona byl vztahovan pouze na lidské
bytosti, tedy fyzické osoby z pohledu souc¢asného ceského prava.”

1 HANSMANN, Henry - KRAAKMAN, Reiner - SQUIRE, Richard: Law and the Rise of the Firm. Harvard
Law Review. Vol. 119 (2006), s. 1356

2 GOETZMANN, William N. - ROUWENHORST, K. Geert: The Origins of Value: The Financial Innovations
that created Modern Capital Markets. Oxford University Press, New York (2005), s. 35-40

ZIMMERMANN, Reinhard: The Law of Obligation. Roman Foundations of the Civilian Tradition. Oxford
University Press (1996), s. 468

3 HANSMANN, Henry - KRAAKMAN, Reiner - SQUIRE, Richard: Law and the Rise of the Firm. Harvard
Law Review. Vol. 119 (2006), s. 1361

4 MICKLETHWAIT, John - WOOLDRIDGE, Adrian: The Company: a short history of revolutionary idea.
Modern Library (2003), s. 4

5 HANSMANN, Henry - KRAAKMAN, Reiner - SQUIRE, Richard: Law and the Rise of the Firm. Harvard
Law Review. Vol. 119 (2006),s. 1357-1361

6 HANSMANN, Henry - KRAAKMAN, Reiner - SQUIRE, Richard: Law and the Rise of the Firm. Harvard
Law Review. Vol. 119 (2006), s. 1361

7 BUCKLAND, W. W. - MCNAIR, Arnold D. - LAWSON, F. H.: Roman Law and Common Law: A Comparison
in Outline. Cambridge: University Press (1965), s. 54
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Rimsky stat (Populus Romanus) a fimské municipality (civitas) jako jediné sice
spliovaly zakladni podminky pro uznani pravni subjektivity, protoze vlastnily majetek a
jejich Clenové nerucili za jejich zavazky, avSak jejich postaveni bylo natolik vyjimecné, Ze
v ramci civilniho prava jako subjekty nevystupovaly.8 Z pohledu dnesni teorie tykajici se
pravnickych osob je obtiZné zpétné rozhodnout, zda nékterd z vySe uvedenych entit
méla pravni subjektivitu. Na celou véc pak lze nahliZet z dneSniho pohledu i tak, Ze
pravnické osoby v rimském pravu neexistovaly.?

2.1.2 Stfredovéka Evropa

Ve stiedovéké a renesancni Italii pak existovaly ekonomické entity nazyvané jako
compagnia, priCemz tento typ ekonomické entity se liSil od rimské societas pouze tim, Ze
odpovédnost (ruceni) za zdvazky compagnia nesli vSichni spolec¢nici ,spole¢né a
nerozdilné“ (solidarni ruceni).10 Subjektivitu vSak compagnia neméla, solidarni ruceni
tak vznikalo na zakladé smlouvy a z ni vyplyvajiciho smluvniho zastoupeni, podobné jak
je to béZné v britské jurisdikci ¢i americkych jurisdikcich u ekonomické entity typu
partnership. Vstupem do totoho spolecenstvi se tak Clen stal neomezené odpovédnym za
zavazky vzniklé v souvislosti s ¢innosti compagnie. Z pohledu soucasného ceského prava
muzeme compagnii prirovnat ke sdruzeni podle § 829 - § 841 ob¢. zak,, respektive ke

spolecnosti podle § 2716 - § 2746 nov. ob¢. zak.

Mezi dalSimi alternativnimi ekonomickymi entitami vynika entita typu commenda
- zvlastni stredovéké partnership, ve kterém commendator zajiStuje kapital a
commendatarius manaZuje podnikani.l? Z pohledu soucasného ceského prava se svoji
podstatou tato entita blizi tichému spolecenstvi podle § 675 - § 681 obch. zik,
respektive tiché spoletnosti podle § 2747 - § 2755 zak. o obch. korp. anebo subjektu
s nazvem verejna obchodni spolecnost (§ 76 - § 92 obch. zak.; § 95 - § 117 zak. o obch.
korp.).

Vedle vySe zminénych entit, které byly ekonomického (hospodarského)
charakteru, vznikaly dalsi entity, jejichz ucel byl spiSe v socidlni roviné nez primo
vroviné ekonomické. Jesté pred normanskym dobytim Anglie, tedy pred rokem 1066,
byl ustaven gild, jakoZto bratrstvo cirkevniho charakteru, pficemZ mu bylo garantovano
pravo drzet (to possess) kontinualné majetek.12 Timto byl u této entity naplnén jeden ze
zakladnich znakt pravni subjektivity. Po roce 1066 pak zacaly vznikat gilda mercatoria
(cechy), které se zabyvaly ekonomickou ¢innosti, coz byl znak, ktery je odlisSoval od
spolecenskych (cirkevnich) bratrstev.13

8 SOMMER, Otakar: U¢ebnice soukromého prdva rimského. 1 a I1. dil. Praha: Wolters Kluwer CR (2001),
s.199-201

9 BERAN., Karel: Pojem osoby v prdvu: Osoba, mordlni osoba, prdvnickd osoba. Leges, Praha (2012),
s. 16

10 HANSMANN, Henry - KRAAKMAN, Reiner - SQUIRE, Richard: Law and the Rise of the Firm. Harvard
Law Review. Vol. 119 (2006), s. 1365

11 ScoTT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720, Vol. 1. Cambridge: at the University Press (1912),s.2

12 Scott, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720, Vol. I. Cambridge: at the University Press (1912), s. 3

13 Scott, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720. Vol. 1. Cambridge: at the University Press (1912), s. 5
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V pravnim systému common law pak od 13. stoleti vznikaly v Anglii, ale obdobné
taktéZ ve Francii, Italii, Némecku a v Nizozemi, spole¢nosti, nebo terminologicky moZna
lépe spolecenstvi €i sdruzeni, obchodnik, ktefi podnikali cesty do vzdalenych cizich
zemi. Mezi divody jejich vzniku patii tfeba moznost najmout si lod’ za spolecné penize,
zajistit tak, aby lod’ byla plné naloZena, zaroven zajistit ochranu lodé a jejiho nakladu
prostifednictvim spole¢né plavby v konvoji s ozbrojenym doprovodem a dale pak mit
lepsi pozici pro vyjednani privilegii od izemnich vladct a rovnéz pro vyjednani lepSich
dluznich podminek.1* Dal$im divodem pro vznik téchto subjekti mohla byt také snaha
cizich suveréni udrzet si lepsi kontrolu nad cizinci ve vlastni zemi. Pokud byli cizinci
sdruzeni do spolecnosti, byli snaze identifikovatelni a spolecnost (jako celek), ktera
navic byla vybavena moZnosti ukladat sankce, za né do jisté miry prebirala zaruku.
V pripadé naruseni poradku cizincem se tak panovnik mohl obratit na deklarovaného
piredstavitele spolecnosti s Zadosti o napravu. Tento stav posilujici moc panovnika byl
pritazlivy pro vladce typu ruského cara Ivana IV. Hrozného.”

Postupné se v téchto spoleCenstvich vyvinula tradice volit si své predstavitele
(ptvodné se pro vrcholného predstavitele pouzival termin ,konzul“ nebo ,kapitan“
pozdéji pak ,guvernér”) zvlastnich fad namisto jmenovani téchto predstaviteli
vefejnou moci.1> Anglické spolec¢nosti obdrzely v zahranic¢i i omezené soudni pravomoci,
kdyZz mohli soudit delikty mezi sebou, pokud nedoSlo k imrti nebo ktézké Gjmé na
zdravi.le Stredovéké spolecCenstvi typu company tak fungovaly vedle spoleCenstvi
uzemniho typu (obce) a spoleCenstvi typu cech (gild ¢i guild) s omezenou samospravou
odpovidajici tehdejsi dobé. Zajmy jednotlivych spolecenstvi, respektive fyzickych osob
sdruzenych v odliSnych typech spolecenstvi, se vzajemné prolinaly i stiretavaly.1?

2.2 Geneze a vzestup spole€nosti

2.2.1 Dvoji cesta k akciové spole¢nosti

Na historicky vyvoj smérujici k pravni formé akciové spolecnosti Ize nahliZet ze
dvou pohledd. Prvni pohled se bude odvijet od konstituovani akciové spole¢nosti
jakoZto pravnické osoby, zatimco druhym pohledem budeme sledovat cestu, ktera vedla
ke sdruzovani kapitalu. Tedy, aby mohla byt naplnéna definice akciové spole¢nosti, musi
ekonomicka entita spliiovat minimalné tyto dva zakladni znaky: (1) mit pravni
subjektivitu, danou predevSim pravem vlastnit majetek a (2) svym jménem podnikat
(vytvaret zisk) se sdruzenym kapitalem, ktery obdrzela od svych ¢lent (spolec¢nikii).

14 SUTTON, Anne F.: The Merchant Adventurers of England: their origins and the Mercers” Company
of London. Historical Research, Vol. 75, No. 187 (February 2002), s. 28

*vide infra s. 18-19, 28

15 SUTTON, Anne F.: The Merchant Adventurers of England: their origins and the Mercers” Company
of London. Historical Research, Vol. 75, No. 187 (February 2002), s. 28

16 SUTTON, Anne F.: The Merchant Adventurers of England: their origins and the Mercers” Company
of London. Historical Research, Vol. 75, No. 187 (February 2002), s. 33

17 SUTTON, Anne F.: The Merchant Adventurers of England: their origins and the Mercers” Company
of London. Historical Research, Vol. 75, No. 187 (February 2002), s. 42-43
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Prvni cestou je tak proména subjektu v akciovou spole¢nost v ramci procesu, ve
kterém zacne jiz existujici subjekt sdruzovat kapital a, zejména, tento sdruzeny kapital
pouzivat k podnikani za iCelem dosaZeni vlastniho zisku. Druhou cestou je pak proména
ekonomické entity, ve které dochazi ke sdruzovani kapitdlu prostiednictvim vztaht
mezi investory a manazery, v pravnickou osobu.

Pokud budou na splnéni obou uvedenych podminek testovany vysSe zminéné
ekonomické entity, bude mit kazda z nich problém timto zakladnim testem projit. Bud’
bude témto entitdm schazet pravni subjektivita, coZ plati pro societas, societas
publicanorum, collegium, peculium, compagnia, commenda, anebo sice budou mit pravni
subjektivitu, ale nebudou podnikat se sdruZenym kapitalem, coZ plati pro subjekty typu
gild (guild) a vétSinu stredovékych spolecnosti (company).

Jako stiredovéké pravnické osoby, které vsak nebyly ekonomického charakteru
(nepodnikaly, nebyly zaloZeny za ucelem vytvareni zisku), 1ze uvést stiedovéké obce a
cirkevni spolecenstvi (feholni rady). Subjektivita téchto entit se odvijela od charty
(charter), udélované panovnikem, ktera jim zajiStovala mimo jiné i pravo vlastnit
majetek.

Kralovskou chartu pak mély udéleny i nékteré stredovéké spolecnosti, jejichz
charakter byl zejména ekonomicky (hospodarsky). Tyto stfedovéké spolecnosti (gilda
mercatoria, fellowship, compagnie) vSak nepodnikaly vlastnim jménem. Jejich tcelem
bylo vytvaret ramec pro podnikani svych €lent, nikoli pfimo provozovat ekonomickou
Cinnost. Tyto subjekty byly pozdéji oznaCovany, alespon na britskych ostrovech, jako
regulované spole¢nosti (regulated companies).!8i Clenové (spole¢nici) téchto
regulovanych spolecnosti vSak odevzdali spole¢nosti urcitou penézni ¢astku, na kterou
lze pohliZet jako vstupni clensky prispévek, ktery zajiStoval clenstvi ve spolecnosti a
umoznoval ¢lenovi podnikat pod svym vlastnim jménem. Vklad do téchto spolec¢nosti tak
nebyl investici s cilem podilet se na zisku. Spolecnosti typu regulated companies se proto
svoji podstatou bliZzily (profesnim) cechiim anebo profesnim komoram.

Mezi prvni spole¢nosti obchodnikii (nebo mozna presnéji cechy obchodnik), které
jsou zaznamenany na britskych ostrovech, patfi spole¢nost znama jako Company of
Merchant Adventurers of England'® (coz vSak pravdépodobné neni piivodni oficialni
nazev), kterd sama o sobé uvadéla, Ze existovala jiz v roce 1216,20 dale pak the Mayor,
Constables and Fellowship of the Merchants of the Staple of England, o které je prvni
zminka z roku 1248, prokazatelné pak existovala v letech 1266 az 1267. Tato spole¢nost
ptivodné plisobila bez charty ¢i grantu, inkorporovana byla aZ pozdéji. Prvni spolecnost,
o které mame informace, Ze obdrZela grant, a to v roce 1391 byla spolecnost Mercatores
in terra Pruciae et in partibus de Liscone, Sounde et in dominiis de Hansa commonrates.

18 CHILD, Josiah: A New Discourse of Trade. (prvni vydani 1668, druhé vydani 1690) Glasgow (1751),
s.78

SMITH, Adam: An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations. Vol. I1I. (prvni vydani: 1776) -
citovano podle The Works of Adam Smith ...Vol.1V. (1811),s. 110

ScoTT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies to 1720,
Vol. I. Cambridge: at the University Press (1912),s. 8

19 SUTTON, Anne F.: The Merchant Adventurers of England: their origins and the Mercers” Company
of London. Historical Research, vol. 75, no. 187 (February 2002)

20 ScotT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720, Vol. 1. Cambridge: at the University Press (1912),s. 8

16



BORKOVEC, Ales: Rozptylené viasmictvi akcii, DISERTACNI PRACE (2013)

Tuto spolecnost tak prokazatelné mlizeme oznacit za oficidlni pocatek regulovanych
spolecnosti. 21

vavys

S regulovanymi spolecnostmi pak mohl stat v pozdéjsim obdobi nakladat mnohem
volnéji neZz sakciovymi spolecnosti, nebot vkladani a vyjimani majetku nikoho
neposkozovalo. Rizeni tohoto typu spole¢nosti pak mél stat ¢asto pevné pod svoji
kontrolou, jak tomu bylo napriklad u Africké spolecnosti.??2 Regulované spolecnosti se
tak staly de facto soucasti exekutivy, respektive ji nahrazovaly.23

Pokud vSak regulovana spolec¢nost pouzila kapitdl ziskany od svych clent
napriklad k tomu, aby nakoupila zboZi s tim, Ze ho nasledné proda se ziskovou marzi
svym clentim, pak se jeji chovani bliZi podnikani akciové spolecnosti. Tento posun miize
byt dale zesilen rtiznou velikosti vkladli a od ni odvozené vySe podilu na zisku
v regulované spolecnosti. 24

Vroce 1599 bylo nakoupeno urc¢ité mnozstvi médi Newcastle company,
spolecenstvim jako celkem, s tim, Ze urceny vybor rozdéli nakoupenou méd mezi své
Cleny a penize ziskané od nich jako platbu za méd pouzije na thradu dluhu vaci
ptivodnimu prodejci. V podstaté tedy slo o akci krytou spolecnym kapitdlem. Pokud se
stal takovy postup béZnym a pravidelnym, regulovana spolecnost tak byla
transformovana na spole¢nost se sdruzenym kapitidlem, tedy de facto na akciovou
spolecnost.25

V této faktické metamorféze regulované spolecnosti lze vidét i prvky druZstva
(§ 221 - § 260 obch. zak.; § 552 - § 773 zak. o obch. korp.). Druzstvo je podle ¢eského
prava spolecenstvim neuzavieného poctu osob (§ 221 odst. 1 obch. zak.; § 552 odst. 1
zak. o obch. korp.). Podobné tomu je i u profesnich komor (napi. Ceskd advokdtni
komora). Pokud regulovana spolecnost jedna primarné nikoli za uCelem vytvoreni co
nejvyssiho zisku, ale zejména za ucelem zajistovani potreb svych Clent, pak je to také
znak, ktery standardné nese druzstvo (§ 221 odst. 1 obch. zak.; § 552 odst. 1 zak. o obch.
korp.). A stejné tak, pokud je v regulované spolecnosti povolen pouze jeden vklad
(¢lensky prispévek), shoduje se tato spolecnost s druZzstvem v zasadé, Ze kazdy ¢len ma
pouze jeden hlas (§ 240 obch. zak. .; § 650 zak. o obch. korp.).

Podil v téchto spolecnostech byl z pocatku stejny, kazdy ¢len zaplatil jeden vstupni
poplatek, nicméné pozdéji bylo umoZnéno, aby jednotlivi Clenové svilij prispévek
spadajici do sdruzeného kapitalu zvysili a podil jednotlivych Clenii na zisku tak byl riizny
podle toho, kolik jednotlivy ¢len do spolec¢nosti vloZil.26

21 ScotT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720, Vol. I. Cambridge: at the University Press (1912), s. 8

22 SMITH, Adam: An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations. Vol. III. (prvni
vydani: 1776) - citovano podle The Works of Adam Smith ... Vol. IV. (1811),s. 117-122

23 SMITH, Adam: An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations. Vol. Ill. (prvni
vydani: 1776) - citovano podle The Works of Adam Smith ... Vol. IV. (1811), s. 109-110

24 ScotT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720, Vol. 1. Cambridge: at the University Press (1912),s.11-12

25 ScoTT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720, Vol. I. Cambridge: at the University Press (1912),s. 12

26 ScoTT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720, Vol. 1. Cambridge: at the University Press (1912),s.11
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Podle logiky souvisejici se vstupem novych ¢lenti a vystupem stavajicich ¢lent byly
nékdy regulated companies nazyvané taktéz jako open companies (oteviené spolecnosti)
a joint-stock companies (akciové spolecnosti) jako exclusive companies (uzaviené
spolec¢nosti).2”

2.2.2 Prvni velké spoleénosti na britskych ostrovech

Spolec¢nost the Fellowship of the Merchant Adventurers of England ziskala chartu
vroce 1505.28 Mezi dalsi prvni akciové spolecnosti na britskych ostrovem pattila dilni
spolecnost Mines Royal a taktéZ o néco proslulejsi spolecnost Muscovy Company (psana
také jako Muskovia Company), pozdéji znama spiSe pod nazvem Russia Company.

Spole¢nost Russia Company zalinala jako ekonomicka entita bez pravni
subjektivity, kdyZ Sebastian Cabot, ktery mél zkuSenosti s fungovanim systému
sdruzeného kapitalu v Italii, uveiejnil projekt o hledani severovychodni cesty do Ciny a
Indie. V ramci tohoto projektu byla utvorena spole¢nost (bez pravni subjektivity) pod
nazvem (stard anglictina) the Mysterie and Companie of the Marchants Adventurers for
the discoverie of regions, dominions, islands and places unknown.2?

Investori (adventurers) upsali dohromady kapital ve vysi £6 000. Upsana suma
penéz stacila na koupi tii lodi a zbozZi ur¢eného k prodeji. V kvétnu 1553 se vyprava
vydala na cestu. Po obepluti severniho mysu Skandindvie dvé zlodi skoncily
v neobydlené oblasti. Treti lod pak ukonéila svoji cestu, namisto v Ciné nebo v Indii,
v blizkosti dneSniho mésta Archangelsk a navazala styky s tamnim uzemnim suverénem,
piimo s tehdejSim carem Ivanem IV., zvanym Hrozny.30

Po navratu do Anglie byl realizovany projekt bran jako uspésny. V disledku toho
byla dne 6.Unora 1555 podepsana kralovska charta spolecnosti, ktera tuto spole¢nost
charakterizovala jako (stara anglictina): one bodie and perpetuall felloship and
communaltie. Pojem ,fellowship“ (ve staré angliCtiné: felloship) byl spojen s
prvnimi cechy (guilds).3!

Spolecnost bez pravni subjektivity se tak proménila v akciovou spolecnost.32
Plvodni oficialni nazev Russia Company znél (ve staré anglictiné): the Marchants
Adventurers of England for the discovery of lands, territories, isles, dominions and
seignories unknown, and not before the late adventure or enterprize commonly

27 McCULLOCH, John R.. A Dictionary, Practical, Theoretical, and Historical, of Commerce and
Commercial Navigation. (1836), s. 385-388

28 ScoTT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720, Vol. I. Cambridge: at the University Press (1912),s.9

29 ScoTT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720, Vol. 1. Cambridge: at the University Press (1912),s.18

30 ScotT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720, Vol. 1. Cambridge: at the University Press (1912),s.18

31 ScotT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720, Vol. I. Cambridge: at the University Press (1912), s. 19

32 BURTON, Theodore E.: Corporations and the State. New York and London: D. Appleton and
Company (1911),s.9
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frequented.i V roce 1566 zakonem parlamentu byl tento neSikovny nazev zkracen na the
Fellowship of English Merchants for discovery of New Trades.33

Charta umoziiovala shromazdovani clenti a volbu jejich predstaviteli. Pivodné
prvnim guvernérem (governor, gubernator) byl Sebastian Cabot a drZel tuto funkci
doZivotné. Rozhodoval vSak ve sboru spolecné se 4 konzuly (consuls) a 24 asistenty
(asistants).3* Charta zaji$tovala také monopol na obchod s Ruskem.35 *

Mezi nejvyznamnéjsi akciové spolecnosti patrila, aZ do svého konce vroce 1874,
anglickd, pozdéji britska, spoleCnost znama jako East India Company (Vychodoindicka
spolecnost). Zakladaci procedury byly provedeny vroce 1599, ve kterém doslo
k uzavreni smlouvy mezi londynskymi obchodniky, k upsani zakladniho kapitalu ve vysi
£30133. 6s. 8d. a ke konani valné hromady, na které bylo zvoleno vedeni spole¢nosti
(commitees) a rozhodnuto pozadat kralovnu o kralovsky souhlas se spolecnosti, ktera se
méla zabyvat obchodem s Vychodni Indii (tj. s Indii v dneSnim pojeti).3¢ Kralovna udélila
spolecnosti, s oficidlnim nazvem Governor and Company of Merchants of London trading
into the East Indies, chartu dne 31. prosince 1600.37

Vychoindicka spole¢nost, tedy spole¢nost s oficidlnim ndzvem Governor and
Company of Merchants of London trading into the East Indies zahdjila obchodovani
s korenim prostrednictvim ,asociaci“, kdyZ provadéla kazdou obchodni cestu jako
samostatnou obchodni zaleZitost se samostatnym financovanim prostirednictvim tupisu
podilli na této samostatné obchodni zaleZitosti. Pfed vypravenim lodi se kapital (joint-
stock) seskupil, aby se po vraceni lodi zpét a po zpenéZeni zboZi vyplatil zpét navySeny o
zisk z projektu.38

Po dvanacti letech fungovani jako regulovana spolecnost, tedy vroce 1612,
spole¢nost presla na zachovavani vlastniho kapitalu pro vice plaveb - v roce 1612 byl
upsan zakladni kapitdl v nominalni vysi £744 000, pricemZ na jednu akcii pripadal
kapital ve vysi £5. Pozdéji existovalo vice paralelnich vlastnich kapitali a od roku 1657
pak méla East India Company staly, spole¢ny a jediny vlastni kapital.3?

33 ScotT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720, Vol. 1. Cambridge: at the University Press (1912), s. 19

34 ScotT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720, Vol. I. Cambridge: at the University Press (1912), s. 20

35 ScotT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720, Vol. 1. Cambridge: at the University Press (1912), s. 19

*vide infra s. 28

36 BRUCE, John: Annals of the Honorable East-India Company, from their Establishment by the Charter
of Queen Elizabeth, 1600, to the Union of the London and English East-India Companies, 1707-8. Vol. L.
(1810)s.111-112

37 BURTON, Theodore E.: Corporations and the State. New York and London: D. Appleton and
Company (1911),s.9

38 ScoTT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720, Vol. I1I. Cambridge: at the University Press (1911), s. 464-467

39 FULBER, Holden: Rival Empires of Trade in the Orient 1600-1800. University of Minnesota Press:
Minneapolis (1976), s. 4

LANDOW, George P.: The British East India Company — the Company that Owned a Nation (or Two). [The
Victorian Web: literature, history & culture in the age of Victoria - on line]

Viz: http://victorianweb.org/history/empire/india/eic.html [on line: 19.9. 2013]
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Podobné béhem dalSich desetileti vznikly jednotlivymi rozhodnutimi krale nebo
Parlamentu dal$i obdobné spoletnosti vyuzivajici monopolu pridéleného statem -
Spole¢nost massachusettského zalivu (1629) nebo Spole¢nost Hudsonova zalivu (1670).
Vroce 1711 vznikla obdobna spolec¢nost pro obchod v ,jiZnich motich® (oblast tichého
oceanu), presnéji mysleno pro obchod skoloniemi, zejména Spanélskymi, v Jizni
Americe (a stfedni Americe) - South Sea Company (Jihomoi'ska spole¢nost). Uplné
originalni nazvy vyse uvedenych spolecnosti byly del$i a komplikovanéjsi. Spolecnost
Hudsonova zalivu se oficialné nazyvala jako The Governor and Company of Adventurers of
England trading into Hudson's Bay*® a Jihomoiska spolecnost jako The Governor and
Company of Merchants of Great Britain Trading to the South Seas, and other parts of
America, and for Encouraging the Fishery.

Vyvoj v souvislosti se slavnou revoluci v roce 1688 a vletech po ni az do roku
1721, prinesl voblasti prava akciovych spolec¢nosti fadu podstatnych zmén. Dne
11. listopadu 1693 obdrzela Vychodoindickd spolecnost novou chartu, ktera ji
umoziiovala zvysit zakladni kapitdl o £ 744 000 s tim, Ze Upis kazdé jednotlivé osoby
nesmi prevySit sumu £10 000 zakladniho kapitalu. Dne 7. prosince 1693 nékolik
obchodniki podalo do Dolni snémovny petici, ktera Zadala o zalozeni nové
vychodoindické spole¢nosti. Na zakladé této petice Dolni snémovna prozkoumala chartu
staré, tedy stavajici a existujici, Vychodoindické spole¢nosti, knihu s novymi dpisy akcii,
stav jejiho zakladniho (¢i vlastniho) kapitalu a obsah zminéné petice, a po zralé Gvaze
dne 19. ledna 1694 rozhodla, Ze ,vSichni obcané (subjects) Anglie maji rovné pravo
obchodovat s vychodni Indii, s vyjimkou zakazu daného zakonem parlamentu“.4! Timto
svym rozhodnutim odebrala Dolni snémovna Vychodoindické spole¢nosti vysadni pravo
k obchodovani s Indii.

Individualni soutézitelé (fyzické osoby), tzv. interlopers, vSak nebyli schopni
vychodoindické spole¢nosti s nazvem Governor and Company of Merchants of London
trading into the East Indies v praxi konkurovat. Proto nakonec Parlament prikrocil v roce
1698 ke ziizeni druhé vychodoindické spolecnosti s oficidlnim ndzvem English Company
trading to the East Indies.*? Sjednoceni interlopers do nové vychodoindické spole¢nosti
vSak nebyl jediny divod vzniku této spolecnosti. Volani po nové vychodoindické
spolec¢nosti bylo vyvolano zejména lidmi, ktefi potfebovali investovat své volné
prostredky.#3 ZvySenou poptavku vyvolal také zajem cizincli, zejména Hugenot,
majicich dostatek volnych prostredki.#4 UZ v obdobi od roku 1688 do roku 1692 vzniklo
mnoZstvi spolecnosti, coZ bylo dano i vzristajicim bohatstvim anglické stfedni stridy,

SMITH, Adam: An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations. Vol. IIl. (prvni vydani:
1776). Citovano podle The Works of Adam Smith ... Vol. IV. (1811), s. 131-135

40 Royal Charter of the Hudson's Bay Company. [Hudson’s Bay Company - on line]
Viz na: http://www.hbcheritage.ca/hbcheritage/collections/archival/charter/charter.asp

41 COBBETT’s Parliamentary History of England, Vol. V. (1809), s. 828
42 COBBETT’s Parliamentary History of England, Vol. V. (1809),s.1177-1180

43 MAcAULAY, Thomas B.: The History of England, Vol. IV. Philadelphia: Porter & Coates (rok vydani
neuveden), s. 390

44 THoMAS, Caroline: The South Sea Bubble. Student Economic Review, University of Dublin, Trinity
College, Vol. 17 (2003) s. 4
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kterda hledala nové zplisoby, jak investovat své penize.#> Existence obou
vychodoindickych spolecnosti vedle sebe vsak z pohledu Parlamentu nebyla dostate¢né
vyhodnd, proto Parlament zac¢atkem 18. stoleti prikrocil ke spojeni obou spolecnosti do
jediné spolecnosti s oficialnim nazvem United Company of Merchants of England Trading
to the East Indies.

Hlad verejnosti po investovani, nebo presnéji po rychlém zbohatnuti, a Spatny stav
verejnych financi vedly vroce 1711 kzaloZeni dalSi akciové spolecnosti a to The
Governor and Company of Merchants of Great Britain Trading to the South Seas, and other
parts of America, and for Encouraging the Fishery, zkracené South Sea Company, ktera,
dle nazvu, se méla zamérovat na obchod s jiznimi mofi, pfesnéji s jizni ¢asti amerického
kontinentu, zejména pak stou casti Latinské Ameriky, ktera byla pod Spanélskou
nadvladou. AvSak uz v projevu, ktery prednesl ministr financi (Chancelor of Exchequer)
Robert Harley v Dolni snémovné dne 2. kvétna 1711, se objevilo zdlivodnéni vzniku
jihomotské spolec¢nosti zaloZené na tom, Ze tato spolecnost bude ,uspokojovat vSechny
verejné a narodni dluhy a schodky*“, pficemz trokova sazba méla byt nastavena na vysi
6 % rocné.*o

Nadéje spojované se South Sea Company vyvolaly v tehdejsi Velké Britanii dalsi
investicni horecku. NadSeni pro investovani a touha po zbohatnuti prostiednictvim
investic do akcii vedla k tomu, Ze do spole¢nosti South Sea Company investovali prekotné
nejen obchodnici, ale i profesori, 1ékari a farari.#” V roce 1720 také dochazelo k umélému
zvySovani ceny akcii a to i prispénim direktort (directors) spoletnosti.#8 Navzdory
snahdm udrzet rist kurzu akcii South Sea Company skoncila investicni horecka ve
stejném roce prasknutim investicni bubliny nasledované rozsahlym parlamentnim
vySetiovanim spojenym s potrestanim vinik.49

2.2.3 Prvni velké spole¢nosti v kontinentalni Evropé
Nizozemi

Nizozemskému protipélu anglické Vychodoindické spole¢nosti, spolecnosti s
nazvem Vereenigde Oost-Indische Compagnie (VOC), byla udélena charta dne
20. bfezna 1602.59 Tato nizozemska vychodoindicka spole¢nost se stietavala s anglickou
Vychodoindickou spolecnosti, a to jak obchodné, tak i mocensky.>!

Jiz pted vznikem Vereenigde Oost-Indische Compagnie existovaly menS$i spole¢nosti
vjednotlivych zemich Spojeného Nizozemi - spolecnost obchodnikli se sidlem

45 MACAULAY, Thomas B.: The History of England, Vol. 1V. Philadelphia: Porter & Coates (rok vydani
neuveden), s. 391

46 COBBETT's Parliamentary History of England, Vol. V1. (1810), s. 1021-1022

47 FARRAR, JOHN H. - HANNIGAN, Brenda M.: Farrar’s Company Law. 4t ed. (1998), s. 18
48 OLDMIXON, John: The History of England. (1735) s. 701-702

49 COBBETT’s Parliamentary History of England, Vol. VII. (1811), s. 693-895

50 A Translation of the Charter of the Dutch East India Company (Verenigde Oostindiche Compagnie or
V0C). (Anglicky preklad zakladniho dokumentu nizozemské vychodoindické spolecnosti.)
DosaZitelné na:

51 (East India Company) The New Encyclopaedia Britannica. Vol. 4, Micropaedia, 15th ed. (1992),
s. 328
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v Amsterdamu, ktera vznikla jako prvni, poté nasledoval vznik dalSich spolecnosti
obchodnikli z dalSich oblasti unie, konkrétné jsou uvedeny oblasti (zemé) Zeeland,
Meuse, Northquaterter a West Friesland. V téchto predchidcich spolecnosti Vereenigde
Oost-Indische Compagnie byly financovany jednotlivé plavby kazda zvlast.>2

Spojeni drivéjsich nizozemskych spolec¢nosti obchodujicich sIndii do jedné
spolecnosti bylo vyvolano i valkou mezi Nizozemskou republikouiii na strané jedné a
Spanélskem a Portugalskem na strané druhé. Vroce 1602, ve kterém spole¢nost
Vereenigde Oost-Indische Compagnie vznikla, byla kaZzdému rezidentovi Nizozemské
republiky ddna moznost, aby ziskal finan¢ni ucast v této spolecnosti. V souvislosti s tim
byly vydany akcie (holandsky: actie). >3

Spravni organ spolecnosti Vereenigde Oost-Indische Compagnie zajistoval spravu
spolecnosti. Jednotlivé zamoiské cesty byly financovany z prostiedkd obyvatel
Spojenych provincii. VySe prostiedkii jednotlivych investorti mohla byt limitovana
v pripadé, Ze by vySe sesbiranych prostredku prevysSovala potfebnou sumu.>4

Francie

Ve Francii, podobné jako na britskych ostrovech, vznikaly od pocatku 17. stoleti
spolecnosti (patrné jako ekonomické entity bez pravni subjektivity), které vsak Casto
skocily po nékolika letech, jako naptiklad Compagnie des Indes Orientales, ktera vznikla v
roce 1604 a zanikla v roce 1625 nebo Compagnie du Canada, ktera vznikla v roce 1620 a
zanikla v roce 1627.55

Francouzska vychodoindicka spolec¢nost Compagnie frangaise pour le commerce
des Indes orientales (zkracené Compagnie des Indes), kterd se stala vyznamnou
soutézitelskou britské a nizozemské vychodoindické spolecnosti, vznikla az v roce 1664
na podnét ministra Colberta.’¢ Vedle vychodoindické spolecnosti vznikly i dalsi
spolec¢nosti, které v kvétnu 1719 byly spojeny do spole¢nosti Compagnie perpétuelle des
Indes.>7 Spojeny byly tyto spolecnosti: la Compagnie de Chine, la Compagnie d’Occident,
vznikla v srpnu 1717,58 la Compagnie du Sénégal, la Compagnie d’Afrique a la Compagnie
de Saint-Domingue et de la traite de la Céte de Guinée. Jejich spojenim tak vznikla nejvétsi
nejvétsi francouzska spolecnost z pohledu obchodniho i fina¢niho. Vroce 1723 byla

52 GAASTRA, F. S.: The organization of the VOC. In: Introduction to the Archives of the Verenigde
Oostindiche Compagnie. s. 4

53 SLOT, B. J. - VAN HoOF, M. C. ]. C. - LEQUIN, F.: Notes on the use of the VOC archives. In: Introduction
to the Archives of the Verenigde Oostindiche Compagnie. s. 57

DosaZitelné na: http://www.gahetna.nl/sites/default/files /afbeeldingen/toegangen /NL-HaNA 1.04.02
introduction-VOC.pdf

54 A Translation of the Charter of the Dutch East India Company (Verenigde Oostindiche Compagnie or
V0C). (Anglicky preklad zakladniho dokumentu nizozemské vychodoindické spolecnosti.)
DosaZitelné na:

55 MORELLET, André: Examen de la Réponse de M. N. (1769), s. 35

56 HAUDRERE, Philippe: La Compagnie Francaise des Indes orientales. (9. 1. 2007) s. 2
Viz na: http://cdigarches.free.fr/pdf/070109 La-compagnie-francaise-des-indes-orientales site.pdf

57 COCHUT, P. A.: The Financier, Law: His Scheme and Times. (1856) s. 64-65

58 MACKAY, Charles: Memoirs of Extraordinary Popular Delusions. Vol. 1. (1841) s. 21
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francouzska vychodoindicka spole¢nost opét samostatna, aby v roce 1770 svoji ¢innost
definitivné ukoncila.>?

Rakouské cisarstvi

Vramci dohod nasledujicich po valce o Spanélské dédictvi (1701-1713) se
Rakouské habsburské impérium rozrostlo o tzv. Rakouské Nizozemi (latinsky: Belgium
Austriacum), tedy o dnesni Belgii. V dtisledku toho ziskalo Rakousko vyznamné pristavy.

Uspéchy obchodnich spole¢nosti ve Velké Britanii a ve Francii inspirovaly cisate
Karla VI. k mySlenkam o umoZnéni podobného druhu podnikani. UZ od roku 1714 se
v cisarové okoli objevovali lidé z riiznych casti zapadni Evropy (Skotsko, Nizozemsko,
Francie), kteri cisari predkladali navrhy na zaloZeni tohoto druhu obchodni spolecnosti.
Evropské ndmoini mocnosti se v§ak stavély proti témto navrhiim, nicméné provozovani
zamoiského obchodu obchodniky z Belgie nezabranily, navzdory tomu, Ze se
k belgickym lodim ¢asto chovaly jako k lodim nepiatelskym.60

Odpor zapadnich ndmornich mocnosti byl patrné jednim z hlavnich dtvodd, proc¢
se konkrétni kroky smérujici ke vzniku obchodni spole¢nosti vybavené chartou
uskuteCnily aZ vroce 1721.61 A teprve dne 19. prosince 1722 byla vydana charta
spolecnosti s oficidlnim nazvem Compagnie generale a établir dans les Pays-Bas
Alitrichiens pour la Commerce et la Navigation aux Indes.5? Tato spole¢nost pouZzivala
vice pojmenovani,®3 napriklad Compagnie Impériale et Royale des Indes,®* v anglicky
psanych textech je pak zpravidla uvadéna jako Ostend Company.

Plvodni charta spolecnosti byla vydana na 30 let a spolecnost méla obchodovat
s Vychodni a Zapadni Indii (tj. v dneSni terminologii Indie a Karibik), s Cinou a s Afrikou.
Cisarska pokladna méla obdrzet 3 aZ 6 procent ze zisku.65

Spole¢nost méla zdkladni (nomindlni) kapital ve vysi 6 000 000 zlatych, pricemz
vyznamna cast akcii byla nabidnuta pres antverpskou burzu, mensi ¢ast byla koupena
guvernérem rakouského Nizozemi (60 akcii) a jeho zastupcem (150 akcii). Ostatnimi

59 La Compagnie des Indes en France. [Musée de la Compagnie des Indes - on line]

Viz na: http://musee.lorient.fr/L.a Compagnie des Indes.2774.0.html

60 VLNAS, Vit: Princ EvZen Savojsky: Zivot a sldva barokniho vdlecnika. Paseka: Praha, Litomysl /
Narodni galerie v Praze (2001), s. 534

McCuLLocH, John R.: A Dictionary, Practical, Theoretical, and Historical, of Commerce and Commercial
Navigation. (1850), s. 527

61 VLNAS, Vit: Princ EvZen Savojsky: Zivot a sldva barokniho vdlecnika. Paseka: Praha, Litomysl /
Narodni galerie v Praze (2001), s. 535

62 WANNER, Michal: The Ostend Company as Phenomenon of International Politics in 1722-1731. In:
SKRIVAn, AleS - SUPPAN, Arnold (Eds.): Prague Papers on the History of International Relations. Praha:
Institute of World History (2006), s. 29-30

63 WANNER, Michal: The Ostend Company as Phenomenon of International Politics in 1722-1731. In:
SKRIVAN, Ale$S - SupPAN, Arnold (Eds.): Prague Papers on the History of International Relations. Praha:
Institute of World History (2006), s. 30

64 WHALEY, Joachim: Germany and the Holy German Empire, Vol. II. Oxford University Press (2012),
s. 137

65 (Ostend Company) The New Encyclopaedia Britannica, Vol. 8, Micropaedia, 15th ed. (1992),s. 1033

VLNAS, Vit: Princ EvZen Savojsky: Zivot a sldva barokniho vdle¢nika. Paseka: Praha, Litomy$l / Narodni
galerie v Praze (2001),s. 536
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akcionari pak byli zejména obyvatelé rakouského cisarstvi. Cizinci se pak hojné
nachazeli ve sluzbach spolecnosti.t®

Tlak smérujici proti rakouské obchodni spolecnosti neustaval.6’ V ramci snahy o
uznani zajisténi svého nastupnictvi, Karel VI. nejprve pozastavil ¢innost cisarské
spolecnosti a posléze ji na zakladé Videniské smlouvy z roku 1731 rozpustil, za coz ziskal
diplomatické uznani tzv. Pragmatické sankce. Nicméné neoficidlni obchodni aktivity
pokracovaly az do roku 1744, ve kterém bylo ztraceno indické osidleni spolecnosti.t8

DalSi rakouskou obchodni spolecnosti byla cisarska privilegovana orientalni
spolecnost (Kayserlich-privilegierte Orientalische Compagnia).®®

Rusko

S velkym casovym odstupem od ostatnich evropskych zemi byla v Rusku roku
1798 zaloZena a roku 1799 vznikla,’? jako prvni ruska akciova spolec¢nost vibec,’?
spolecnost s oficidlnim nazvem Ilodb evicouatiwiums E2o0 HmMnepamopckozo Beauvecmea
nokposumeavscmeom  Pocculicko-amepukaHckasa komnaHusi, zkracené Pocculicko-
amepukaHckass komnaHus, tedy Rusko-americkd spolecnost, za ucelem provazovani
obchodu se Severni Amerikou, zejména s Aljaskou. Tato spole¢nost méla byt obdobou
vychodoindickych spole¢nosti existujicich v zapadni Evropé ve Velké Britanii, Francii a
Nizozemsku,”2 nicméné lepsi by bylo, z hlediska charakteru spolecnosti, ji prirovnat
k britské Hudson’s Bay Company.

Portugalsko a Spanélsko

Oproti statlim, jako byla Anglie a Nizozemi, preferujicim organizovani a
provozovani obchodu se zamorskym zahrani¢im prostiednictvim akciovych spolec¢nosti,
staly staty, jako bylo Portugalsko a Spanélsko, které zahrani¢ni obchod organizovaly a
financovaly pifimo.”3

66 VLNAS, Vit: Princ EvZen Savojsky: Zivot a sldva barokniho vdlecnika. Paseka: Praha, Litomysl /
Narodni galerie v Praze (2001), s. 536-537

WANNER, Michal: The Ostend Company as Phenomenon of International Politics in 1722-1731. In:
SKRIVAN, Ale$ - SUPPAN, Arnold (Eds.): Prague Papers on the History of International Relations (2006),
s. 31

67 VLNAS, Vit: Princ EvZen Savojsky: Zivot a sldva barokniho vdle¢nika. Paseka: Praha, Litomysl /
Narodni galerie v Praze (2001), s. 537

68 (Ostend Company) The New Encyclopaedia Britannica. Vol. 8, Micropaedia, 15th ed. (1992),s. 1033
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71 GIBSON, James R.: Russian America: Company Sources on Company Colony.
Dosazitelné na: http://2010rac.com/papers/GibsonRAC.pdf
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2.3 Symbidza statu a spoleénosti

2.3.1 Monopol

Ustaveni akciové spolec¢nosti bylo ptivodné chapano jako vysadni pravo panovnika.
Akciové spolecnosti tak az do poloviny 19. stoleti vznikali na zakladé charty.v Plivodné
byla charta vydavana prostirednictvim letters patents, pozdéji se stalo zvykem, Ze charta
byla potvrzovana parlamentem anebo, jesté pozdé€ji, byla vydavana na zakladé zakona
(act) parlamentu (Anglie, Britanie) - pak panovnik ptikladal pouze sviij souhlas (royal
assent).

Charta byla témér pravidelné spojena s monopolem na vykon urcité ¢innosti. Tento
monopol se periodicky staval terc¢em kritiky. Jedna z prvnich zdokumentovanych kritik
monopolu, kterd se rozhorela na konci 16. stoleti a vroce 1601 vyvrcholila ostrou
kritikou v anglickém parlamentu, byla patrné jednou z pricin, pro¢ East India Company,
fungovala zpocatku jako regulated company.” Kriticky pohled tehdej$i anglické
spolecnosti umoznil taktéZ Jakubovi I. (James 1.), aby uz po necelych ¢tyrech letech po
vzniku monopolni East India Company, tedy vroce 1604, monopol této spolecnosti
prolomil, kdyz udélil licenci (licence) k obchodovani dalsimu obchodnikovi. Tento
obchodnik se tak stal jednim z tzv. interlopers (nezavislych obchodniki).74

Pii udélovani charty regulované spolecnosti Levant Company panovnik zdlraznil,
Ze si nepreje udélit monopol (monopoly) ani rezervovat ho pro omezené mnozstvi
obchodnik{,”> nicméné pouze clenové spolecnosti méli privilegium (privilege)
k obchodovani s vychodnim stfredomorim.”6

V priibéhu ¢asu i regulované spolecnosti mély tendenci se uzavirat, zejména tim, Ze
zvySovaly ¢lenské prispévky a vyzadovaly splnéni kvalifikacnich predpokladii pro vstup
do nich. Tomu naopak celil parlament, ktery primo zdkony stanovil vysi vstupnich
poplatkt (jednorazovych clenskych prispévki) a upravil kvalifika¢ni predpoklady.

Ochrana dusevniho vlastnictvi

AvSak monopol (privilegium, vysadni pravo) na obchod se zamofim mél sva
opodstatnéni. Prvnim z téchto opodstatnéni byla ochrana prav, ktera dnes radime mezi
prava duSevniho vlastnictvi. V ramci této ochrany dusevniho vlastnictvi tak byl udélen
monopol (autorisation) k tisku knih, tedy pravo, které dnes oznacujeme jako copyright
(v roce 1601 existovalo v Anglii Sest téchto autorizaci).”” Stejné tak byly udélovany
monopoly k vyuziti vynalezii, jako naptiklad monopol pro vynalez pfemény slané vody
na vodu pitnou na konci 17. stoleti.’8 Tim se historicky stav neliSi od dnesniho. Podobné

* vide supra s. 19-20

74 BRUCE, John: Annals of the Honorable East-India Company, from their Establishment by the Charter
of Queen Elizabeth, 1600, to the Union of the London and English East-India Companies, 1707-8, Vol. L.
(1810) s. 153-154

75 EPSTEIN, Mortimer: The Early History of the Levant Company. London, New York (1908), s. 57
76 EPSTEIN, Mortimer: The Early History of the Levant Company. London, New York (1908), s. 64

77 ScoTT, William Robert: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock
Companies to 1720, Vol. I. Cambridge: at the University Press (1912),s.110

78 ScoTT, William Robert: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock
Companies to 1720, Vol. 1. Cambridge: at the University Press (1912), s. 315
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dnes nahliZime na objevy a vynalezy a chranime je patenty, které zajiStuji monopol pro
objevitele a vynalezce.

Obdobou dnesnich patent byly monopoly udélené v ramci inkorporacnich chart
(charters of incorporation). Objeveni severovychodni cesty do Ruska se neobeSlo bez
vyznamnych nakladd. Dvé ze tf{ lodi na cesté do Ruska (ptivodné do Indie a Ciny)" byly
pro spolecnost ztraceny i se svymi posadkami a nakladem. Obé lodé skoncily vychodné
od dnesSniho mésta Murmansk a jejich posadky zahynuly. Ostatky cestovateldi, jejich
zapisky a majetek byly nalezeny pozdéji.”® Za této situace 1ze povaZovat za spravedlivé,
Ze si objevitelé po nékolik let ponechaji pravo obchodovat s objevenou zemi a
vynahradit si tak naklady s jejim objevenim. S timto tvrzenim koresponduje i ustanoveni
zakona anglického parlamentu zroku 1624 (21 Jac. I. c¢. 3) namireného proti
monopoliim, které zajistovalo monopol na produkci po dobu 14 let pro skutecné a prvni
vynalezce produktu.80

Nechranéni tohoto prava dusSevniho vlastnictvi by pak mohlo mit za nasledek
utajovani®! vysledkdi vyzkumu anebo vilibec neprovadéni tohoto vyzkumu. Richard
Chancellor se vroce 1553 pii své plavbé” setkal ve Wardhouse (Vardg) v Norsku s
»jistymi Skoty“, kteii ho vehementné varovali pied dalSim pokracovanim v plavbé.s? Je
tedy dost dobie mozné, Ze tito Skotové znali cestu do Ruska a odrazenim vetielci se
snazili zachovat jeji utajeni. Vynalozila-li obchodni spolecnost naklady na vyzkum
nového geografického prostredi, vybudovala obchodni stanice, navazala obchodni
spolupraci s mistnimi vladci a zabezpecila obchodni trasy, pak bylo i logické, Ze méla
zajem na navraceni téchto investic.

Argumentace pro zachovavani monopolu z diivodd, kdy spolecnosti vykonavaly
castecné funkci statu tim, Ze vytvarely verejné statky, se dostavala pod palbu kritiky
v obdobi, kdy se evropské staty byly schopny se mocensky angaZovat v zdmotskych
koloniich.83 Stejné tak jako dnes, typicky tento jev miiZeme pozorovat u lékd, i
v minulosti po urcité dobé zacalo byt monopolni pravo na obchod zpochybniovano.
Stejné jako u 1ékt, u kterych je snaha je po nékolika letech slevnit a béhem dalSich
nékolika let je zcela zbavit patentové ochrany a udélat znich tzv. generika, tak i
v ptipadé Russia Company po nékolika letech zesilila snaha zbavit tuto spolecnost
privilegii. Russia Company dokazala béhem nékolika let po objeveni severovychodni
cesty do Ruska rozbéhnout intenzivni obchod mezi obéma zemémi, vedle samotného
obchodu vytvorit nejen obchodni zastoupeni, ale tfeba i vybudovat pfimo v Rusku

" vide supra s. 18

79 The Origin and Early History of the Russia or Muscovy Company, taken from Hakluyt, Purchas, etc.
etc. London (1830),s. 5, 10

80 McCuLLocH, John R.: A Dictionary, Practical, Theoretical, and Historical, of Commerce and
Commercial Navigation. (1850), s. 867

81 LAGUE, David - ZHU, Charlie: Insight: Unable to copy it, China tries building own jet engine.
[Reuters - on line] (29. fijna 2002)

Viz: http://www.reuters.com/article/2012/10/29 /us-china-engine-idUSBRE89S17B20121029
82 HAKLUYT, Richard: The Principal Navigation... (1599), s. 246

83 SMITH, Adam: An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations. Vol. III. (prvni
vydani: 1776) - citovano podle The Works of Adam Smith ... Vol. 1V. (1811), s. 109-110
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zhotovovnu provazli, které se vyrabély zruského konopi. To vSe pii vykazovani
znacného zisku.84

Empirické dikazy

Vhodnost symbidzy statu a obchodu dokresluje i pripad Royal African Company.
Oficialni nazev spolecnosti byl vletech 1663 azZ 1672 Company of Royal Adventurers of
England Trading with Africa, v letech 1672 az 1750 Royal African Company of England,
v letech 1750 aZ 1821 pak Company of Merchants Trading to Africa. Spole¢nost s nazvem
The Company of Royal Adventurers of England trading with Africa byla zaloZena
kralovskou chartou 10. ledna 1663. Dne 27. zati 1672 byla rekonstruovanav na zakladé
nové charty pod Royal African Company of England a obdrZela monopol obchodovat
v Africe. Plivodné obchodovala se zlatem a otroky, pozdéji s voskem, slonovinou a
direvem. Po cesté s otroky do Ameriky, dovaZela zpét do Evropy cukr a tabak. Africka
spolec¢nost ztratila monopol v roce 1698 a v roce 1720 se stala insolventni. Jeji majetek
(pristavy, osady a tovarny) byl vloZen do opét nové spole¢nosti Company of Merchants
trading to Africa zaloZené Parlamentem v roce 1750. Tato posledni ,africka spole¢nost”
byla zruSena (abolished) v roce 1821 a jeji majetek pripojen k majetku Koruny (vested in
the Crown).85

Obchod s Afrikou byl pred rokem 1662, ve kterém byla ustanovena piedchtidkyné
Royal African Company, neutuchajici katastrofou. Africka spole¢nost v osmdesatych a
devadesatych letech 17. stoleti tvrdila, Ze obchodnici, nechranéni spolecnosti, utrpéli
ztratu ve vysi tisicl liber. Podle spole¢nosti to bylo zplisobeno tim, Ze obchod s Afrikou a
s Indii nikdy nebyl pouze obchodni zaleZitosti, a Ze po dlouhé zkuSenosti je evidentni
(podle jednoho mluvciho spolecnosti), Ze tento obchod nemiiZe byt provozovan bez
soucasného trvalého budovani opevnénych opérnych mist a bez podpory vale¢nych lodj,
které budou chranit obchodni lod€, pricemz pricinou toho je prirozena proradnost
domorodct, ktefi jsou barbarsti a pohansti, a nemohou byt zavazani smlouvami bez
toho, aniZ by byli pod hrozbou trvalé a stalé vojenské sily, a ¢astecné také proto, Ze
Nizozemci, Danové, Francouzi a dals$i narody, které také obchoduji ve stejné oblasti, jsou
vzdy vice bdéli pro jejich vlastni zisk, hojné podnécujici domorodce proti Anglicantim,
rovnéz s pomoci jejich vojenské sily, aby vykorenily a znicily anglicky obchod v Africe.
Celit uvedenému je moZné pouze tehdy, budou-li spole¢nosti vybaveny suverénnimi
pravomocemi (pravomocemi vefejné moci).86

Jako argumentum a contrario pak lze uvést, Ze carevna Katerina odmitala na konci
18. stoleti pod vlivem spisii Adama Smithe udélit chartu Rusko-americké spolec¢nosti
z obavy pred vytvorenim monopolu. Pokud by tak ucinila, mohla umoZnénim regulace

84 ScoTT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720. Vol. I. Cambridge: at the University Press (1912), s. 22-23
ScotT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies to 1720.
Vol. II. Cambridge: at the University Press (1910), s. 40

85 Company of Royal Adventurers of England Trading with Africa and successors: Records. [The
National Archives - on line]
Viz na: http://www.nationalarchives.gov.uk/catalogue/displaycataloguedetails.asp? CATLN=3&CATID=
12654&j=1

86 PINCUS, Steve: 1688 : the first modern revolution. (2009), s. 375
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spojené s monopolem mimo jiné zabranit i agresivni devastaci prirodnich zdrojq,
respektive ji alespon omezit. 87

Politické divody

Dalsi diivody ze strany statu byly Casto politické. Napiiklad v obdobi let 1599 a
1600 vahala anglicka vlada (kralovna a rada) s udélenim prava ¢i povoleni anglickym
obchodnikiim k obchodovani s Indii a dale odklddala udéleni charty Vychodoindické
spolec¢nosti z obavy, Ze obchod mtiZe narusit vztahy mezi Anglii a Spanélskem (pfipadné
Portugalskem).88

Kromé toho, Ze existovaly politické diivody pro udéleni monopolu od , mateiské*
zemeé obchodni spolecnosti, existovaly podobné diivody i ze strany hostitelské zemé, ve
které se nachazela destinace plsobeni spolecnosti. Pro vladu hostitelské zemé bylo
vyhodnéjsi udélit monopol pouze jediné spolecnosti. Toto vyhradni pravo umoziovalo
vladé hostitelské zemé vétsi kontrolu nad cizinci, ktefi do hostitelské zemé prichazeli
z ,materské” zemé spolecnosti, nebot tito museli byt soucasti privilegované spolecnosti.
V pripadé problémi scizinci se vlada hostitelské zemé mohla obracet na vedeni
spolecnosti ke sjednani napravy. Toto plati o to vice v pripadé statu typu tehdejsiho
Ruska pod vladou Ivana IV. Hrozného.

Mimoto Ivan IV. doufal, Ze mu Russia Company pomlZe nejen navazat diplomatické
styky s Anglii, ale i uzavrit spojeneckou smlouvu mezi témito zemémi. Navazani
diplomatickych stykl probéhlo uspésné, kdyz v roce 1557 byl lodi spole¢nosti dopraven
do Anglie rusky velvyslanec spolecné s 16 spolupracovniky.8? AvSak k uzavieni
spojenecké smlouvy nedoslo, v disledku ¢ehoz zklamany Ivan IV. odebral roku 1570
Russia Company jeji vyhradni privilegia, aby je vletech 1571 az 1572 tento
nevypocitatelny despota spole¢nosti opét vratil.

Na rozdil od Ruska, v zemich Asie, Afriky a Ameriky neexistovala organizovana
statni moc. Zaroven se v téchto oblastech zriiznych divodl nechtéla nebo nemohla
angazovat statni moc matei'ské zemé spolecnosti, proto byla zamorskym spolecnostem
udélovana politickd a soudni moc. Vykon této politické a soudni moci bylo vyhodnéjsi
provadét bez komplikaci spojenych s paralelni existenci nezavislych obchodniki. I
presto vsak dochazelo pri vykonu moci spole¢nostmi k excestim.vi

K témto politickym a ekonomickym divodim pak pristupoval v urcitém obdobi
divod teologicky, a to rozsifovani kirestanstvi,?? ktery byl uveden ve znamém sporu East
India Company s nezavislymi obchodniky (East India Company v Thomas Sandys).?1

87 Russia’s American Empire: How the east was lost. The Economist (20.7.2013),s.70

88 BRUCE, John: Annals of the Honorable East-India Company, from their Establishment by the Charter
of Queen Elizabeth, 1600, to the Union of the London and English East-India Companies, 1707-8. Vol. L.
(1810)s.111-126

89 The Origin and Early History of the Russia or Muscovy Company, taken from Hakluyt, Purchas, etc.
etc. London (1830) s. 11

90 PINCUS, Steve: 1688 : the first modern revolution. Yale University Press: New Haven & London
(2009),s.377

91 COBBETT’S State Trials, Vol. X. (1811), s. 371-554
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Vojenské diivody

[ vojenské divody hraly svoji pro zachovavani monopolu, kdyZ se predpokladalo,
Ze monopolizované zamorské spole¢nosti budou vice schopny budovat opevnéna mista
v zamofi a Celit nepratelskym atakiim na své lodé i destinace.?2 Pti regulérni valce mezi
staty pak byly vyuzitelné i vojenské a ndmorni sily téchto spole¢nosti.

Merkantilismus

Evropa byla v17. stoleti ovliviiovana ekonomickym smeérem nazyvajicim se
merkantilismus. Tento smér byl charakterizovan zakladni doktrinou, Ze bohatstvi zemé
se odviji od mnozstvi drahych kovi, které se nachazeji na jejim tzemi. Zakladnim
krédem merkantilismu proto bylo udrzovat tzv. aktivni obchodni bilanci, tzn. udrZovat
vys$$i vyvoz zbozi nad dovozem zboZi, resp. ve své rané fazi merkantilismus viibec
popiral vyhodnost jakéhokoliv dovozu. Z tohoto diivodu vlady zemi ovlivnéné doktrinou
merkantilismu se snazili udrzet zahrani¢ni obchod pod kontrolou.?3

Obchodni spolecnosti pri obchodovani se zamorim byly nuceny platit drahymi
kovy, nutné tedy muselo dochazet k jejich vyvozu, k cemuz obdrzely vzdy od panovnika
povoleni, které bylo zapracované, alespon v pripadé Vychodoindické spolec¢nosti, do
charty, kterd jim byla udélena. Charty udélované spoletnostem obchodujicim se
zahrani¢im tedy obsahovaly klauzule limitujici vyvoz zlata, dalsich drahych kovti a penéz
razenych ztéchto kovi, respektive charty obsahovaly klauzule zavazujici spole¢nosti
k dovozu urc¢eného mnozstvi drahych kovii.?*

2.3.2 Verejné finance

Také stav verejnych financi hral v Zivoté spole¢nosti vyznamnou roli. Déjiny Anglie,
ale i déjiny Francie byly poznamenany témér neustalym hledanim zdroji pro statni
finance. A zvlasté v Anglii, a pozdéji ve Velké Britanii a Spojeném kralovstvi, bylo velmi
obtiZné zvysit prijmy statniho rozpoctu zvySenim dani. Proto vlada hledala jiné cesty, jak
se vyporadat se statnim dluhem. Tyto cesta spocivaly pak zejména ve sniZovani nakladt
na spravu statniho dluhu, tedy dosaZeni co nejnizsi urokové sazby, kterou byl statni dluh
urocen.

Také ztéchto divodid vyznamné akciové spolecnosti v Anglii, pozdéji Velké
Britanii, vznikly mimo jiné za uCelem zajiSténi financovani statniho (verejného) dluhu.
V roce 1694 byla zaloZena Bank of England (oficialné tedy jako Governor and Company of
the Bank of England ). Bank of England existuje dodnes a je centralni bankou celého
Spojeného kralovstvi. Ziizeni Bank of England piredchazela bourliva diskuse jak v Dolni
snémovné, tak i v celém anglickém narodé. Autofi riznych pamfletl se k ustaveni nové
banky staveéli rlizné - nékteri se domnivali, Ze banka by méla byt podrizena krali, jini, Ze
by méla byt podrizena méstu Londyn, tedy jeho starostovi (mayor), méstské radé
(aldermen) a zastupitelstvu (common council).?> Nakonec byla banka zfizena na zakladé

92 ScotT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock Companies
to 1720. Vol. 1. Cambridge: at the University Press (1912), s. 272

93 HOLMAN, Robert: Déjiny ekonomického myslenti. 3. vyd. Praha: C. H. Beck (2005), s. 14-31

94 McCuLLocH, John R.: A Dictionary, Practical, Theoretical, and Historical, of Commerce and
Commercial Navigation. (1836),s. 520

95 MACAULAY, Thomas B.: The History of England, Vol. IV. Philadelphia: Porter & Coates (rok vydani
neuveden), s. 543
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zakona. Tento zdkon byl plivodné zndmy pod ndzvem Tonnage and Poundage Act
(ptivodné psany jako Tunnage and Poundage Act), pozdéji byl prejmenovany na Bank of
England Act. Po rozsireni informace o zrodu nové banky vypukla investorska horecka.?®

Ztizenim Bank of England vSak problémy sverejnymi financemi neskoncily.
Vramci tohoto hleddni se nabizel jako moZny zdroj financovani statniho dluhu,
plijCovani si penéZnich prostiedki od spole¢nosti, které obchodovaly se zdmoiim.

Poptavka vlady pro teSeni jejtho dluhu vyvolala nabidku od vychodoindickych
spole¢nosti. Nova vychodoindicka”™ spole¢nost nabidla pijcku statu ve vysi £2 000 000
za 5 % p. a. Stara vychodoindicka spolecnost nabidla £700 000 za 4 % p. a. Parlament
prijal navrh nové vychodoindické spolecnosti. DalSim typickym prikladem je zrizeni
South Sea Company.™

Vroce 1722 doSlo krozdéleni vlastniho kapitalu South Sea Company na kapitdl,
proti kterému staly statni dluhopisy, a na kapital, ktery byl urcen k podnikani, vCetné
ziskl a ztrat, které toto podnikani piinaselo. Z ¢asti akcii se tak staly jizZ zcela evidentné
de facto dluhopisy.®”

Vyvoj ve Francii byl do zna¢né miry obdobny jako ve Velké Britanii - i ve Francii po
valce o Spanélské dédictvi nastala nutnost najit Feseni pro astronomicky statni dluh.vi
Reseni se ve Francii naslo taktéZ ve vydavani akcii spole¢nosti Compagnie perpétuelle
des Indes (spoleCnost Compagnie perpétuelle des Indes, resp. jeji pravni predchidci, je
v textech psanych v anglic¢tiné casto nazyvana jako Mississippi Company), respektive
jejich pravnich predchlidcti, a dale pak ve vydavani statnich cennych papirt -
pokladni¢nich poukazek ¢i smének (billets d’etat) bankovnich smének - bankovek
(billets de banque), které nebyly kryty zlatem (drahymi kovy). V podstaté tedy Slo o tisk
nekrytych penéz. Z pocatku byly tyto cenné papiry prijimany obyvatelstvem nadsené,
v pozdéjSim obdobi naopak byly obyvatelstvu vladou vnucovany bez moznosti vyhnuti.?8

Vznik francouzské super-spolecnosti Compagnie perpétuelle des Indes v roce 1719
byl rovnéz projekt urceny krteSeni francouzskych vefejnych financi. Vedle této
spolec¢nosti byla zaloZena i banka, plivodné pod jménem Banque Générale, pozdéji
pfejmenovand na Banque Royale.?® 1 ve Francii skoncila investicni horecka hofkym
zklamanim. Akcie Compagnie perpétuelle des Indes byly konvertovany na cenné papiry,
které nesly urok pouze 2.5 % a byly kryté prijmy mésta Parize.100

V urcitych obdobich se situace obracela a naopak vlady musely zachrarovat
finanénimi injekcemi spolecnosti. Naptiklad vroce 1772 East India Company byla
nucena pozadat stat o puajcku. Nicméné, Spatna financni situace spolecnosti byla

96 MACAULAY, Thomas B.: The History of England, Vol. 1V. Philadelphia: Porter & Coates (rok vydani
neuveden), s. 548

*vide supra s. 20-21
" vide supra s. 21

97 SMITH, Adam: An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations. Vol. III. (prvni
vydani: 1776). Citovano podle The Works of Adam Smith ... Vol.IV. (1811),s. 130

98 MACKAY, Charles: Memoirs of Extraordinary Popular Delusions, Vol. 1. (1841), s. 50
99 COCHUT, P. A.: The Financier, Law: His Scheme and Times. (1856), s. 40, 56

100 MACKAY, Charles: Memoirs of Extraordinary Popular Delusions. Vol. 1. (1841), s. 65

30



BORKOVEC, Ales: Rozptylené viasmictvi akcii, DISERTACNI PRACE (2013)

zpusobena mimo jiné i nadmérnymi finan¢nimi pozadavky britské vlady vici této
spolecnosti.101

2.3.3 Doba urécita

Akciové spolecnosti vznikaly na dobu urcitou v dasledku toho, Ze charta byla
udélovana na dobu urcitou. Zakladani akciovych spole¢nosti na dobu urcitou je
v soucasné dobé v Ceské jurisdikci sice mozné (§ 68 odst. 3 pism. a) obch. zak.), avsak
v praxi velmi neobvyklé. Charta také ¢asto obsahovala ustanoveni o moZnosti spole¢nost
rozpustit na zdkladé oznameni vydaného s predstihem - napriklad dva roky predem.102
Vpraxi vSak ukoncovani spole¢nosti po ubéhnuti lhiity, na kterou byla akciova
spolecnost zaloZena, anebo rozpousténi na zakladé predchoziho oznadmeni bylo sice
neobvyklé, nicméné stavalo se to. Mnohem castéji dochazelo k prodluzovani existence
spole¢nosti obnovovanim (renewed) charty, pripadné kvyprSeni platnosti charty a
k formalnimu rozpusténi spolecnosti, avsak zaroven se pristoupilo k udéleni nové charty
tak, aby dosavadni akcionaii mohli pokracovat bez prodlevy jako akcionari ve
spolecnosti nové.

Spolec¢nosti, zejména regulované spolecnosti, byly pozdéji ¢asto ukoncovany na
zakladé zakonl parlamentu - African Company zruSena zakonem 1 & 2 Geo. IV. c. 28
(1821), Levant company zruSena zakonem 6 Geo. [V. c. 33 (1825).

2.3.4 Prvni regulace

Jesté pred prasknutim investicni bubliny vroce 1720 doslo ke schvaleni zakona
s nazvem Bubble Act (royal assent obdrzel 11. ¢ervna 1720).ii Tento zakon ulozil urcité
restrikce, i kdyZ neni zcela jednoznacné, nakolik tyto restrikce byly ac¢inné, respektive
nakolik se tyto kryly s jiz existujicimi restrikcemi.103 V kazdém ptipadé v nasledujicim
obdobi doslo kutlumeni vzniku dalSich obdobnych spole¢nosti, kdyZ bylo nadale
vyzadovano, aby jakakoliv dal$i spolecnost méla vzidy chartu (charter) udélovanou
statem.

UZ dne 12. ¢ervence 1720 Lords Justices,10* ktefi zastupovali krale po dobu jeho
nepritomnosti (kral odjel na kontinent), po konzultaci s Board of Trade (ministerstvo
obchodu), s Attorney General and Solicitor General (ministerstvo spravedlnosti) a s Privy
Council, prostiednictvim natizeni (order) zamitli osmnact zadosti (petitions) o udéleni
charty pro nové spolecnosti.1%5 Navic, na zakladé zakona Bubble Act pak Lord of Justices
podali podnét k Attorney General, aby vydal Writs of Scire Facias, na jejichZ zakladé mélo
dojit k ukoncenti existence Ctyr spoleCnosti, 106 k cemuz vSak nakonec nedoslo.107

101 McCuLLocH, John R.: A Dictionary, Practical, Theoretical, and Historical, of Commerce and
Commercial Navigation. (1836), s. 530

102 McCuLLocH, John R.: A Dictionary, Practical, Theoretical, and Historical, of Commerce and
Commercial Navigation. (1836), s. 520

103 HARRIS, Ron: The Bubble Act: Its Passage and Its Effects on Business Organization. The Journal of
Economic History, Vol. 54, No. 3 (Sep. 1994), s. 610-627

104 Viz oznameni o jejich jmenovani v The London Gazette No. 5859 (11. - 14. 6.1720),s. 4
105 COBBETT’s Parliamentary History of England, Vol. VII. (1811), s. 655-656
106 The London Gazette No. 5879 (20. - 23.8.1720),s.1

107 HARRIS, Ron: The Bubble Act: Its Passage and Its Effects on Business Organization. The Journal of
Economic History, Vol. 54, No. 3 (Sep. 1994), s. 622
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V dalS$im obdobi vznikaly ve Velké Britanii nové akciové spole¢nosti v omezeném
mnozstvi, kdyZ institut udélovani charty byl vyuZivan pouze sporadicky. Ze 190
spolecnosti spusténych (launched) v roce 1720 (toto Cislo zfejmé zahrnuje i spolecnosti,
které byly zalozeny, pozadaly o chartu, ale nakonec chartu viibec neobdrzely) preZily
pouze 4 spolecnosti a v roce 1740 existovalo pouze 24 spolecnosti, jejichZ zakladnou byl
Londyn (London-based). V roce 1811 bylo na London Stock Exchange obchodovano 61
spolec¢nosti, priblizné 130 vroce 1815, cca 160 vroce 1820, 250 vroce 1825, 200 v
roce 1830 a o néco vice vroce 1834. Jednalo se o spolecnosti podnikajici zejména
v nasledujicich oblastech: doly (téZba), zamotsky obchod, bankovnictvi, pojiStovnictvi,
vystavba silnic a mostli, dodavka vody, doky, (plavebni) kandly, Zeleznice, plynové
osvétleni.108

V obdobi pred rokem 1720 bylo mozZné, aby existovaly spolecnosti bez charty,
které se do zna¢né miry chovaly jako standardni akciové spole¢nosti. V roce 1553 byl
znovu-otevien obchod s Afrikou a fungoval mnoho dalSich let bez udéleni charty nebo
monopolu. Nicméné tyto undertakings bylo ¢asto nazyvano jako spole¢nost (company) a
dokonce se vroce 1564 konalo shromazdéni (meeting) vlastniki podili (shares), ze
kterého existuje formalni zapis.10°

2.4 Cesta k obecné pravni upraveé spolecnosti

2.4.1 Joint-stock ventures

Klicova ustanoveni Bubble Act zakazovala verejné nabizet podily (shares) ve
spolec¢nostech, které nemély chartu. Stejné tak bylo pod sankcemi zakdzano s témito
podily obchodovat. Ve Velké Britanii, pozdéji ve Spojeném kralovstvi, se trh v segmentu
mensSich ekonomickych entit srestrikci na zakladé Bubble Act vyrovnal, alespon
¢astecné, podobnymi cestami jako v predchazejicim obdobi ve stredovéku a v raném
novovéku. Po roce 1720 byly vytvareny ekonomické entity bez pravni subjektivity na
Cisté smluvnim zdkladé, nazyvanymi jako joint-stock companies nebo jako joint-stock
ventures. V ramci smluvni volnosti si lze predstavit celou radu typl téchto joint-stock
ventures, navic sriznymi modifikacemi, které se vice ¢i méné blizily standartnim
akciovym spolec¢nostem. Pravni institut trust byl v této souvislosti hojné vyuzivan. Na
zakladé kontraktu oznacovaného jako deed of settlement byl majetek investort vloZen do
rukou skupiny osob oznacovanych jako trustees. Presnéjsi ndzev pro tyto entity proto
zni unincorporated Deed of Settlement Companies. V praxi se odliSovaly od akciovych
spole¢nosti zejména tim, Ze podily v nich nebyly volné prevoditelné, nicméné i toto se
Castecné zménilo po roce 1825, ve kterém byl Bubble Act zrusen.110

Subjekty ucastnici se na ekonomické entit€ mély vramci smluvni volnosti
k dispozici Sirokou skalu variaci, jak upravit svilij vzajemny vztah. Témito subjekty byly
pouze fyzické osoby, a to az do konecné faze 19. stoleti, kdy teprve bylo umoZnéno
pravnickym osobam, aby se tucastnily na jiné pravnické osobé. Definitivni pravni uznani

108 CHEFFINS, Brian R.: Corporate Ownership and Control. Oxford University Press (2008), s. 142-143

109 Scott, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock
Companies to 1720, Vol. I. Cambridge: at the University Press (1912), s. 21

110 GOWER, L. C. B.: The English Private Company, Law and Contemporary Problems, Vol. 18 (Fall
1953),s.535
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skupin spolecnosti v ¢ele s holdingovou spole¢nosti, tedy koncernd, nastalo ve Spojeném
kralovstvi v roce 1870 a ve Spojenych statech pak az o témér dvé desetileti pozdéji, kdy
bylo prijato New Jersey Corporation Law 1889 jako prvni ,holdingové pravo“.111 Po New
Jersey nasledovaly staty New York,112 Delaware a dalsi.113

Kurcitému standardizovani na trhu ekonomickych entit bez subjektivity vSak
dochazelo. Vyuzivana byla entita typu partnership, nazyvana také jako copartnery
s nasledujicimi znaky: (a) nemozZnost pievést podil na jinou osobu, (b) moZnost ¢lena
vystoupit z této entity a (c) zavazanost kazdého clena za zavazky entity celym svym
majetkem (neomezené ruceni).l1* Mezi dalSi nejznaméjsi ekonomické entity vyuzivané
k ziskani a spojeni kapitalu patfil, a do jisté miry stale patii, v anglosaském prostredi
trust (trust), ktery je anglickym vynalezem, a ktery umoznil vlozit velké majetky do
rukou organu sloZzeného z malého poctu osob (trustees).11> Institut trustu byl vyuzivan
ve Spojenych statech americkych pro organizovani velkych ekonomickych entit
v pomérné velkém rozsahu jesté v desatych letech 20. stoleti, nicméné, byl jiz jako
institut do zna¢né miry zdiskreditovan (s ohledem na vyuzivani trustl pii potlacovani
hospodarské soutéze).116 Institut trustull” pronika v soucasnosti v souvislosti s novym
obcanskym zakonikem i do ceského prostredi (§ 1448 - § 1474 nov. ob¢. zak.).118
V nékterych pripadech dochazelo k vytvareni ekonomickych entit, které miizeme oznacit
za entity majici pravni subjektivitu - ve Francii to byla komanditni spolec¢nost (société en
commandite)1® a v Némecku pak kartel (Kartell).120

2.4.2 Obecné zakony o akciovych spoleénostech

Vv

Jakkoli trh dokazal fungovat i bez hromadného rozsifeni pravni formy akciové
spolecnosti nebo jiné pravni formy Ccisté kapitdlové spolecnosti, poptavka po
zpiistupnéni této pravni formy vedla ve vyspélych jurisdikcich k ptijeti obecnych
zakont, které umoziovaly vznikani akciovych spole¢nosti cestou jejich administrativni

111 BurTON, Theodore E.: Corporations and the State. New York and London: D. Appleton and
Company (1911), s. 21

RIPLEY, William Z.: Trusts, pools and corporations. Revised edition. Boston: Ginn and Company (1916), s. xix

112 FREEDLAND, Fred: History of Holding Company Legislation in New York State: Some Doubts as to
the "New Jersey First" Tradition. Fordham Law Review, Vol. 24 (1955), s. 369-411

113 SULLIVAN, John James: American Corporation: The Legal Rules Governing Corporate Organization
and management with Forms and Illustrations. New York and London: D. Appleton and Company (1910),
s.295-297

114 SMITH, Adam: An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations. Vol. III. (prvni
vydani: 1776). Citovano podle The Works of Adam Smith ... Vol. 1V. (1811), s. 122-123

115 DAVIES, Paul L. - Gower, L. C. B.: Gower's Principles of Modern Company Law. 6.vyd. (1997),s.7

116 RIPLEY, William Z.: Trusts, pools and corporations. Revised edition. Boston: Ginn and Company
(1916), s. xxviii-xix

117 PIHERA, Vlastimil: Trust. Vybrané aspekty. Obchodnéprdvni revue, ¢. 7 (2009), s. 196-201

118 RONOVSKA, Katetina: Nadace (a trusty) v kontinentalni Evropé - pohled funkcionalni.
Obchodnéprdvni revue, €. 7-8 (2012), s. 202-206

119 McCuLLocH, John R.: A Dictionary, Practical, Theoretical, and Historical, of Commerce and
Commercial Navigation. (1836), s. 389

120 BurTON, Theodore E.: Corporations and the State. New York and London: D. Appleton and
Company (1911), s. 39-40
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registrace za zakonem stanovenych podminek. Entity typu joint-stock ventures
nedokazaly totiZ zcela prekonat nedostatek entity shielding, coZ je zastiténi entity pred
moznymi naroky vétiteld spole¢nikl (vlastnikili) - podobné konstrukce lze nalézt i dnes
v Ceské jurisdikci (viz napr. § 88 odst. 1 pism. e) a f) obch. zak.,; § 679a obch. zak.).
Klicovym jevem v genezi a vyvoji akciovych spoleCnosti tak bylo nejen zajisténi
»omezeného ruceni” pro vSechny akcionare (owner shielding), ale také ochranéni akciové
spolecnosti pred vériteli jejich akcionart (entity shielding). A pravé pro zajiSténi entity
shielding bylo klicové pravo.121

Vyvoj tak dospél k tomu, Ze v roce 1844 byl ve Spojeném kralovstvi prijat zakon o
pravni formé akciové spolecnosti, tak jak ji chdpeme dnes - Joint Stock Companies Act
1844. Zakon jiz povazoval akciové spolecnosti vzniklé na jeho zakladé za samostatné
pravnické osoby, nicméné azZ do jeho novelizace zakonem Limited Liability Act v roce
1855 nepripoustél omezené ruceni (tj. omezeni rizika spole¢niki na prostiedky vloZené
do spolecnosti jako investici).122 O rok pozdéji schvaleny novy zakon o akciovych
spolecnostech (Joint Stock Companies Act 1856) pak kromé Upravy omezeného ruceni
nové ustanovil pravidla pro minimalni vySi zakladniho kapitalu, jeho splaceni a
pozadavky na zakladatelské dokumenty spolecnosti a dalsi listiny. Za definitivni uznani
pravni subjektivity britskymi soudy se povaZuje az rozhodnuti v kauze
Salomon v A Salomon & Co Ltd.123 na konci 19. stoleti. Tak se joint-stock ventures
postupné promeénily v akciovou spolecnost v dneSnim slova smyslu. V dalSim obdobi
byly ve Spojeném kralovstvi prijaty dalSi nové zdkony komplexné upravujici pravni
formu akciovych spolecnosti, vrcholici dnes platnym Companies Act 2006.%

Snaha o obecnou zakonnou dpravu akciovych spole¢nosti ve Francii se datuje uz
do obdobi po roce 1789, avSak tehdejsi pravni Uprava zcela uvolilujici proces vzniku
akciovych spolecnosti neméla dlouhého trvani a uZz vroce 1795 byl vznik akciové
spolecnosti podminén statni autorizaci v podobé koncese (concession).124 Hlubsi pravni
Uprava byla zakotvena vroce 1807, a to prijetim Code commerce. Na zakladé Code
commerce mohly i nadale akciové spoleCnosti vznikat pouze na zakladé statniho
povoleni (autorisation), zatimco komanditni spole¢nosti na akcie (société en commandite
par actions) mohly vznikat naprosto volné. Z téchto divodi velké ekonomické entity
byly utvareny ve velké vétSiné ve formé komanditnich spole¢nosti na akcie, nikoli ve
formé akciovych spolecnosti. Dochazelo vSak i kzneuZivani formy komanditni
spolecnosti, coz vedlo k mnozstvi finan¢nich skandalt.12>

Zakon z 18. ¢ervence 1856 (loi du 18 juillet 1856) stanovil regulatorni predpoklady
pro vznik komanditnich spolec¢nosti na akcie a tim zprisnil pravidla pro jejich existenci a
stale ponechaval vznik akciovych spole¢nosti na vili statu, kdyz k jejich vzniku bylo
potieba naddle statni autorizace. Tato autorizace byla udélovdna ve formé dekretu
(décret), vydavaného statni radou (Conseil d’Etat). Statni rada pak méla v udélovani

121 HANSMANN, Henry - KRAAKMAN, Reiner - SQUIRE, Richard: Law and the rise of the firm. Harvard
Law Review Vol. 119 (2006), s. 1333-1403

122 CHEFFINS, Brian R.: Corporate Ownership and Control. Oxford University Press (2008), s. 164-165
123 Salomon v A Salomon & Co Ltd [1897] A. C. 22

124 DucouLoUX-FAVARD, C.: L'Histoire des Grandes Sociétés en Allemagne, en France et en Italie.
Revue Internationale de droit comparé, Vol. 4 (1992), 851-2

125 DucouLoUX-FAVARD, C.: L'Histoire des Grandes Sociétés en Allemagne, en France et en Italie.
Revue Internationale de droit comparé, Vol. 4 (1992), s. 853
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autorizace absolutni volnost - mohla bez odlivodnéni autorizaci zamitnout ¢i udélit,
pricemz pri udéleni autorizace mohly byt stanoveny jakékoliv podminky pro existenci
jednotlivé akciové spoleCnosti.126

Zakonem z 23. kvétna 1863 (loi du 23 mai 1863) doslo ke zruSeni reZimu statnich
autorizaci u spolec¢nosti se zakladnim kapitdlem niz§im nez 20 miliéni (v citovaném
odborném clanku nejsou uvedeny penéZzni jednotky). Tyto spolecnosti byly nadale
oznacovany jako spolecnosti s omezenou odpovédnosti (sociétés a responsabilité
limitée), vyrazné se podobajici dneSnim spole¢nostem s ruc¢enim omezenym upravenym
v Ceské jurisdikci. Kuplnému zruSeni statnich autorizaci v souvislosti se vznikem
akciovych spolecnosti doslo aZ zakonem z 24. ¢ervence 1867 (loi organique du 24 juillet
1867), ve kterém bylo primo upraveno, Ze akciové spolecnosti mohou byt formovany bez
statni (vladni) autorizace.12?

Na uzemi dnesniho Némecka byl v ramci Severonémeckého spolku (Norddeutsche
Bund) zaveden v roce 1861 némecky vSeobecny obchodni zdkonik Allgemeine Deutsche
Handelsgesetzbuch (ADHGB), ktery obsahoval pravni dpravu akciové spolecnosti
(Gesellschaften auf Aktien) a komanditni spolec¢nosti na akcie (Komenditgesellschaften).
Obé tyto spolec¢nosti byly podrobeny procesu vydavani statniho povoleni k jejich vzniku,
nicméné zakonik obsahoval vtomto moZnost opt-out pro jednotlivé spolkové zemé,
cehoZ nékteré spolkové zemé vyuzily, jiné nikoli.1?8 Na zakladé prikladu z Francie byla v
roce 1870 reformni novelou v Severonémeckém spolku zakotvena vSeobecna volnost
v konstituovani akciovych spole¢nosti.12?

V Rakouském cisarstvi byl vznik akciovych spole¢nosti upraven spolkovym
patentem ¢. 253/1852 f.z. a VSeobecnym obchodnim zakonikem vydanym pod
€. 1/1863 1. z. Akciové spolecnosti na zakladé téchto predpist vznikaly registraci, avsak
az poté, co jim byla udélena statni koncese ministerstvem vnitra, a to na zakladé dohody
s ministerstvem obchodu a financi. 130

Naopak spolefnosti srucenim omezenim, které vznikaly taktéZ podle patentu
€. 253/1852 1. z., jakoZto mensi forma kapitalové spolecnosti, uZ koncesi nepotiebovaly,
s vyjimkou situace, kdy se spolecnost této pravni formy zabyvala Zelezni¢nim
podnikanim, dopravou vystéhovalci, vydavanim zastavnich listi nebo bankovnictvim
dluznich tpisi.131

126 DycouLOUX-FAVARD, C.: L'Histoire des Grandes Sociétés en Allemagne, en France et en Italie.
Revue Internationale de droit comparé, Vol. 4 (1992), s. 849-881, 853-854

127 DucouLoUX-FAVARD, C.: L'Histoire des Grandes Sociétés en Allemagne, en France et en Italie.
Revue Internationale de droit comparé, Vol. 4 (1992), s. 849-881, 856

128 DycouLOUX-FAVARD, C.: L'Histoire des Grandes Sociétés en Allemagne, en France et en Italie.
Revue Internationale de droit comparé, Vol. 4 (1992), s. 849-881, 854

129 DycouLouX-FAVARD, C.: L'Histoire des Grandes Sociétés en Allemagne, en France et en Italie.
Revue Internationale de droit comparé, Vol. 4 (1992), s. 849-881, 859

130 MALY, Karel a kol.: D&jiny ¢eského a Ceskoslovenszkého pravado r. 1945. 4. vydani. Praha: Leges
(2010), s. 292-294

131 MALY, Karel a kol.: D&jiny ¢eského a ceskoslovenszkého pravado r. 1945. 4. vydani. Praha: Leges
(2010), s. 295
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Rovnéz ve Spojenych statech americkych doslo knahrazovani systému
udélovani jednotlivych individualnich chart systémem registrace na zakladé obecného
zakona.

Zacatkem 20. stoleti bylo slovo korporace pouzivano v americké anglictiné i pro
pravnické osoby typu mésta.132 Termin private corporation byl pouZivan pro korporace
(akciové spolecnosti) tvorené soukromymi osobami, mySleno zejména fyzickymi
osobami. Verejné korporace byly pak formovany, aby pomohly provadét plany vlady
(statu). 133 Private corporation byly vytvareny za ucelem zisku.134

Pravo stvorit korporaci ptivodné spocivalo na statu (suverénovi). V priibéhu doby
se vSak z panovnika presunulo na parlament ¢i obdobny legislativni orgdn a dnes je
mozné stvorit korporaci ze zakona po splnéni zakonem stanovenych podminek. Ve
Spojenych statech toto pravo vidy naleZelo Kongresu nebo jednotlivym statnim
legislaturam. Piivodné byly spole¢nosti vytvareny kazda jednotlivymi zakony. Nyni je po
splnéni podminek garantovano pridéleni ,charty” exekutivni moci.13> Termin charta
(charter) je dnes ve Spojenych statech stale pouzivan vedle articles of incorporation a
certificate of incorporation.3¢ Ustavy mnoha statdi americké federace omezily
zakonodarnou moc v udélovani specialnich chart, anebo ji toto pravo zcela odebraly.13”

2.4.3 Charta versus registrace

Plivodné tedy akciové spolecnosti vznikaly na zakladé vydani charty, kterou
panovnik mohl v Anglii vydat plivodné pouze o své vili prostiednictvim letters patent
(franc. lettres patent) anebo na zakladé zakona prostiednictvim kralovského souhlasu
(royal assent). U ¢asti spolecnosti pak byla charta vydana panovnikem o své viili pozdéji
potvrzovana parlamentem.

A7 priblizné od poloviny 19. stoleti zacaly byt v jednotlivych vyspélych statech
prijimany zakony, které jako normativni pravni akty3% umoZnovaly vznik akciovych
spolec¢nosti prostiednictvim registrace, avSak zpocatku stile v nékterych statech
podminéné nenarokovatelnym statnim souhlasem. A aZ teprve pozdéji dochazelo ke
vzniku spolecnosti ,automaticky“ po splnéni zdkonem stanovenych podminek, i kdyZ

132 SULLIVAN, John James: American Corporation: The Legal Rules Governing Corporate Organization
and Management with Forms and Illustrations. New York and London: D. Appleton and Company (1910),
s.2

133 SULLIVAN, John James: American Corporation: The Legal Rules Governing Corporate Organization
and Management with Forms and Illustrations. New York and London: D. Appleton and Company (1910),
s.2

134 SULLIVAN, John James: American Corporation: The Legal Rules Governing Corporate Organization
and management with Forms and Illustrations. New York and London: D. Appleton and Company (1910),
s. 4

135 SULLIVAN, John James: American Corporation: The Legal Rules Governing Corporate Organization
and management with Forms and Illustrations. New York and London: D. Appleton and Company (1910),
s. 7

136 EISENBERG, Melvin A. - Cox, James D.: Corporations and Other Business Organizations.10. vyd.
Unabridged. New York: Thomson Reuters / Foundation Press (2011),s. 191

137 SULLIVAN, John James: American Corporation: The Legal Rules Governing Corporate Organization
and management with Forms and Illustrations. New York and London: D. Appleton and Company (1910),
s.7-8

138 BOGUSZAK, Jif' - CAPEK, Jiti - GERLOCH, Ale$: Teorie prdva. ASPI (2001), s. 37
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stale na zakladé rozhodnuti statniho organu, které, jakoZto individualni pravni akt,
teprve konstituuje spolecnost. Tento stav pietrval ve vyspélém svété do soucasnosti.

Pro existenci dosavadnich spolecnosti schartou se toho tolik nezménilo.
Spolecnosti, které do poloviny 19. stoleti mohly existovat pouze na zakladé charty, sice
jiz v nasledujicim obdobi mohly vzniknout na zakladé automatické registrace, avsak
vhledem k tomu, Ze se v drtivé vétSiné jednalo o typ spolecnosti, na jejichZ existenci a
chodu byl verejny zdjem, stejné i nadale potiebovaly ke své cinnosti néjaky typ
verejného povoleni. Toto povoleni mohlo nést formalni nazev ,koncese“, ,licence®,
»2uredni povoleni“ anebo zkratka treba jen ,povoleni“. A stejné jako v minulosti charta,
jsou i v soucasnosti jednotliva povoleni vydavana c¢asto pouze na dobu urcitou.

I podle Ceské Upravy je bez téchto povoleni existence subjektu sice mozna, avSak
nemohou vykonavat ¢innost v téchto oborech se zvlastnim vefejnym zajmem. Zelezniéni
dopravce podle §24 zakona ¢ 266/1994 Sb. o drdhach potiebuje k provozovani
Cinnosti ,licenci, provozovatel Zelezni¢ni infrastruktury podle § 1 odst.1 stejného
zakona musi mit ,dfedni povoleni“. Kvykonavani ¢innosti banky potrebuje akciova
spolecnosti ,bankovni licenci“ podle § 1 odst. 1 zdkona ¢. 21/1992 Sb., o bankéach.
K provozovani diilni ¢innosti je tieba ,povoleni“ - podle § 24 odst. 1 zakona ¢. 44/1988
Sb., horni zakon.

Konec¢né divody pro udélovani zvlastnich povoleni existovaly tam, kde monopol jiz
existoval jakoZto prirozeny monopol. V téchto oblastech je do dnesni doby udrZovana
statni regulace. Navic oblasti prirozeného monopolu jsou Casto soucasné i oblasti
zvlastniho vefejného zajmu. Jde o oblasti dold, Zeleznic, dopravni infrastruktury.
Z divodu regulace prirozeného monopolu soucasné svefejnym zijmem v téchto
oblastech se i vsouCasné dobé dodrzuje udélovani zvlastnich povoleni, at uzZ se tato
zvlaStni povoleni vjednotlivych zikonech nazyvaji jako koncese, licence, uredni
povoleni.

Prijetim obecnych zdkond (normativnich pravnich aktt) o akciovych
spole¢nostech se zménily podminky existence pro dosud existujici entity bez pravni
subjektivity, nazyvané jako joint-stock ventures, resp. joint-stock companies a zaloZené na
institutech jako je trust, anebo pro ekonomické entity s pravni subjektivitou, avSak
s pravni formou nikoli uplné vhodnou pro masivni typ podnikani, jako je naptiklad
komanditni spole¢nost. Témto ekonomickym entitam, které nebyly spojeny se zvlaStnim
vefejnym zajmem, respektive presnéji subjektiim v nich sdruZzenym tato obecna Uprava
vyrazné ulehCila podminky podnikdni, zejména vtom, Ze jim umoZnila vytvaret
ekonomické subjekty vybavené entity shielding a omezenym ruc¢enim - owner shielding.

Pred vice neZ sto lety tedy dosSlo k dosaZeni stupné ve vyvoji spoleCenstevniho
prava, kdy vétsi podnikatelské subjekty ve vyspélych statech zacaly byt organizovany na
bazi akciové spolec¢nosti a tento zdsadni rys trva od konce 19. stoleti do dnesni doby.
Akciova spolecnost je charakterizovana: (1) plnou subjektivitou, (2) omezenou
odpovédnosti akcionari a manazerl za zavazky spolecnosti, (3) sdilenym vlastnictvim
spolecnosti investory, (4) delegaci pravomoci manaZeriim na zakladé struktury v cele
s predstavenstvem a (5) prevoditelnosti podild (akcif). 139

139 HANSMANN, Henry - KRAAKMAN, Reinier: The End of History for Corporate Law. Georgetown Law
Journal, Vol. 89, No. 2 (2001), s. 439-468
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2.4.4 Ruéeni omezené a neomezené

S ucasti v akciové spolecnosti je neodmyslitelné spojeno omezeni rizik v zasadé
pouze na obnos, ktery akcionar vloZil do ziskani akcie. Pouze ve vyjimec¢nych ptripadech
muze byt po akcionadifi pozadovano dalSi plnéni. Toto omezeni rizika je obvykle
nazyvano jako omezené ruceni ¢i omezena odpovédnost (limited liability), priCemz
omezené ruceni je vtéto souvislosti chdpano Siteji, nez jak je upraveno v ¢eském
obchodnim zakoniku (§ 105 odst. 1), ¢i nové v zakoné o obchodnich korporacich (§ 132
odst. 1). LepsSim oznacenim by tak byl vyraz ,,omezené riziko“, nicméné vyraz ,omezené
ruceni” €i ,,omezena odpovédnost” je vSak jiz zaZity.140

Toto omezené ruceni vyplyva zklasického pojeti pravnickych osob, kdy jsou
oddéleny zavazky (dluhy) pravnické osoby od zavazkia (dluhti) jejich ¢lenti. Toto pojeti
bylo respektovano i ve stredovéku v souvislosti s existenci jednotlivych korporaci.
Opacné pojeti, tedy, Ze ¢lenové korporace by rucili za zavazky spole¢nosti, by se zjevné
stretavalo i s realitou, nebot’ prvni korporace byly zejména cirkevni rady, pricemz jejich
Clenové (mnisi a jeptiSky) neméli vlastni majetek, ze kterého by mohli hradit zavazky
korporace. Podobné komplikované, i kdyz nikoli nemozné, by to bylo i u dalSich typt
korporaci, coz byly zejména mésta a cechy. Nicméné uZ pravo ve starovékém Rimé
dokonale oddélovalo odpovédnost pravnické osoby a osob fyzickych, jejich ¢lend, jakoli
byl okruh pravnickych osob omezen pouze na Rim a jeho municipality. Ulpianus uvadji,
ze ,dluhuje-li se co pospolitosti, nedluhuje se to jednotlivctim, dluhuje-li co pospolitost,
nedluhuji to jednotlivci“.141

Uplné oddéleni majetku a zavazk korporace (pravnické osoby) od majetku a
zavazki jejich ¢lend bylo i logickym vyudsténim historického vyvoje v ramci zvykového
prava. Teprve aZz zakony prijimané mnohem pozdéji, v 19. stoleti, umoZziiovaly vznik
spole¢nosti s neomezenym rucenim - charta tak mohla byt udélena ve Spojeném
kralovstvi i spolecnostem, ve kterych bylo Sirsi ruceni spolecnikii, avSak tohoto institutu
nebylo patrné vyuzivdno.l#2 Podobné ve Francii a Rakousku byla pravem priznana
subjektivita ekonomickym entitdm typu komanditni spole¢nosti a partnership (vetrejné
obchodni spolecnosti).143 Kontinentalni pravo (Francie, Némecko, Rakousko) tak
priznalo pravni subjektivitu ekonomickym entitam, které ji predtim nemély, nicméné
neodnala neomezené ruceni spolecnikiim-manazertm, ¢imz zachovala z hlediska ruceni
stavajici stav. Pri védomi si téchto skutecnosti, Ize ucinit zavér, Ze az teprve moderni
pravo zakotvilo povinnost neomezeného ruceni u urcitych ekonomickych subjekti.

Pravni uprava spolec¢nosti, u nichZ spolec¢nici nebo nékteri spolecnici neomezené
ruci za zavazky spolecnosti ma presto ekonomicky smysl. Vytvorenim pravnické osoby
doslo kjasnému ucetnimu oddéleni majetku financovaného investory od osobniho
majetku manazZera, mimo jiné patrné také za ucelem zlepSeni ucetniho vykaznictvi

140 EISENBERG, Melvin A. - CoX, James D.: Corporations and Other Business Organizations. 10. vyd.
Unabridged. New York: Thomson Reuters / Foundation Press (2011), s. 415

141 Ulpianus citovan podle BERAN, Karel: Pojem osoby v prdvu: Osoba, mordlni osoba, prdvnickd
osoba. Leges, Praha (2012), s. 14

142 McCuLLocH, John R.: A Dictionary, Practical, Theoretical, and Historical, of Commerce and
Commercial Navigation. (1836), s. 385

143 MALY, Karel a kol.: Déjiny ceského a ceskoslovenského prdva do r. 1945. 4. vydani. Praha: Leges
(2010), s. 292-295
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v souvislosti s podnikanim, které se jevilo jako problematické.1#* Transparentnost
Ucetnictvi a jasné vymezeni majetku spojeného s podnikdnim jsou pak spojeny s
upresnénim pravidel pro nakladani stimto majetkem. Toto upresnéni pak posiluje
postaveni vériteld, nebot brani, do znacné miry, vyvedeni majetku ze spolecnosti a jeho
pouziti pro soukromé ucely spolecnikii. Zatimco tedy podnikajici fyzickd osoba
nerozliSuje mezi majetkem urCenym k podnikani a majetkem osobnim, nebo rozliSuje
minimalné, a miZe tak prostifedky nutné pro dalsi podnikani, napriklad k uhrazeni
zavazk(, vynaloZit pro Cisté osobni Ucely, pak v pripadé, Ze majetek patii spolecnosti, je
takovéto vyvedeni obtiznéjsi a snadnéji pravné postihnutelné. DalSim diivodem pro
priznani pravni subjektivity ekonomickym entitam, které byly dosud bez pravni
subjektivity, bylo umoZnéni témto subjektiim Zalovat (aktivni legitimace) a byt Zalovan
(pasivni legitimace).

V ¢eském pravu v dnesni dobé existuje cela rada ekonomickych entit, od sdruzeni
bez pravni subjektivity pres spolecnosti s ruenim neomezenym az ke spolecnostem
sru¢enim omezenym a kakciovym spole¢nostem. Cast téchto entit nemda pravni
subjektivitu - v ¢eské jurisdikci je to napriklad sdruzeni podle § 829 - § 841 ob¢. zak,,
resp. spolecnost podle § 2716 - § 2746 nov. obc¢. zak., anebo tiché spolecenstvi (§ 673 - §
681 obch. zak.), resp. ticha spolecnost (§ 2747 - § 2755 nov. ob¢. zak.), v anglosaskych
jurisdikcich je to pak zejména ve Spojeném kralovstvi partnership , prestoZe tendence
k priznani a uzakonéni subjektivity zde existuji.14> TaktéZz v priblizné jedné tretiné statl
americké federace jsou partnership (general partnership) stidle bez pravni
subjektivity.14#6 Podobné je ve Spojenych statech bez pravni subjektivity i ¢ast limited
partnership a ¢ast limited liability partnership.147

Dalsi ¢ast ekonomickych entit pak subjektivitu ma - v ¢eské jurisdikci je to verejna
obchodni spole¢nost (§ 76 - § 92 obch. zak.; § 95 - § 117 zak. o obch. korp.), komanditni
spolecnost (§ 93 - § 104 obch. zdk,; §118 - §131 zdk. o obch. korp.), spole¢nost
s rucenim omezenym (§ 105 - § 153 obch. zak.; § 132 - § 242 zak. o obch. korp.), akciova
spolecnost (§ 154 - § 220 obch. zak.; § 243 - § 551 zak. o obch. korp.) a druzstvo (§ 221 -
§ 260 obch. zak.; § 552 - § 773 zak. o obch. korp.). V anglosaskych jurisdikcich pak ma
pravni subjektivitu ve Spojeném kralovstvi unlimited company, company limited by
garantee a company limited by shares (sec. 3 Companies Act 2006) a ve Spojenych statech
pak Ccast general partnership, cast limited partnership a cast limited liability
partnership,14® a z americkych spolecnosti, které jsou upraveny na urovni jednotlivych
stati americké federace, je to napriklad limited liability company.149

Zajisténi omezeného ruceni na smluvnim zakladé pro vSechny partnery
v ekonomickych entitach typu joint-stock ventures, véetné partnera manaZzujiciho, bylo
snad teoreticky mozné, avsak obtizné dosazitelné na zakladé soukromopravnich vztaht

144 McCuLLoCH, John R.: A Dictionary, Practical, Theoretical, and Historical, of Commerce and
Commercial Navigation. (1836), s. 389

145 FRENCH, Derek - MAYSON, Stephen W. - RYAN, Christopher L.: Company Law. 2011-2012 Edition.
(2011),s.10

146 CHOPER, Jesse H. - EISENBERG, Melvin A.: Corporations. Thomson - Bar/Bri (2005), s. 2-3
147 CHOPER, Jesse H. - EISENBERG, Melvin A.: Corporations. Thomson - Bar/Bri (2005), s. 2-16
148 CHOPER, Jesse H. - EISENBERG, Melvin A.: Corporations. Thomson - Bar/Bri (2005), s. 2-16

149 CHOPER, Jesse H. - EISENBERG, Melvin A.: Corporations. Thomson - Bar/Bri (2005), s. 16-21
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(a to pouze pro odpovédnost z kontraktu, nikoli z deliktu).150 Tyto soukromopravni
vztahy zaloZené smlouvou mezi soukromymi subjekty vSak nemusely byt respektovany
soudy, jak ukazala praxe ve Velké Britanii (pozdéji Spojeném kralovstvi).151

UmozZnéni masivniho rozsifeni omezeného ruceni (ve Spojeném kralovstvi od roku
1855) zapricinilo prudky vzestup poctu spolecnosti, které poskytovaly omezené ruceni
vSem spolecnikiim, vCetné spolecnika manazujictho. Poptdvku po omezeném ruceni
dokazuje i Casty dnesni jev ve spolecnostech, které neposkytuji omezené ruceni vSem
svym spolecniklim, kdy se neomezené ruceni fyzickych osob eliminuje prostfednictvim
pravnické osoby s omezenym rucenim vsech spolecnikl (napt. komanditni spole¢nost
s komplementarem, ktery je spolecnosti s rucenim omezenym). Totdlni odpovédnost
manazujicitho spole¢nika za neuspéch v podnikani se tak zménila na odpovédnost za
poruseni povinnosti, v poc¢atku vymezenych v souladu s doktrinou ultra vires, v sou¢asné
dobé vymezenych v limitech fiduciarnich povinnosti.

Z pohledu investora je dilezita skutecnost, Ze nemusi drzet ucast pouze v jedné
spolecnosti, ale miize své Ucasti zaloZit ve vice spoleCnostech. Investor se tak vyhne
vysokému riziku spojenému sinvestici pouze v jedné spolec¢nosti. Dochazi tak
k diverzifikaci rizika, kterd je pro investory diilezita z dtivodu jejich averze k riziku.152
To zaroven motivuje k neucasti na aktivni spravé akciové spolecnosti, nebot Spatné
fungovani akciové spole¢nosti nebo dokonce jeji Uplny bankrot neni takovou ztratou pro
akcionare, a zaroven motivuje k investovani do vice spolec¢nosti, ¢imz vznika tendence
k rozptyleni vlastnictvi.153

150 HANSMANN, Henry - KRAAKMAN, Reiner - SQUIRE, Richard: Law and the rise of the firm. Harvard
Law Review Vol. 119 (2006), s. 1340

151 HANSMANN, Henry - KRAAKMAN, Reiner - SQUIRE, Richard: Law and the rise of the firm. Harvard
Law Review Vol. 119 (2006), s. 1384-1385

152 KLEIN, William A. - COFFEE, John C., Jr.: Business Organization and Finance. Legal and Economic
Principles. 10. vyd. (2007), s. 248-249

153 EASTERBROOK, Frank H. - FISCHEL, Daniel R.: The Economic Structure of Corporate Law. First
Harvard University Press Edition (1996), s. 41-42

KLEIN, William A. - COFFEE, John C., Jr.: Business Organization and Finance. Legal and Economic Principles.
10.vyd. (2007), s. 146-150

40



BORKOVEC, Ales: Rozptylené viasmictvi akcii, DISERTACNI PRACE (2013)

3 Fenomén rozptyleného viastnictvi

3.1 Dominance velkych akciovych spoleénosti

3.1.1 Narust velikosti

A7 do poloviny 19. stoleti, kdy byly schvaleny obecné zakony o akciovych
spolec¢nostech, vznikaly akciové spolecnosti ve Velké Britanii, pozdéji ve Spojeném
kralovstvi, na zakladé charty. Ve 45 letech nasledujicich od roku 1758 bylo britskym
parlamentem schvaleno 165 canal acts, tedy zakont, na jejichz zakladé vznikly akciové
spolecnosti pro vybudovani a provozovani vodnich kanald.154

Role velkych akciovych spolecnosti se dale zvysila za primyslové revoluce, kdy
technologickd narocCnost vyzadovala velké mnozstvi kapitalu. Tuto situaci dobte
ilustruje rozmach a vyvoj Zelezni¢niho sektoru. Prvni Zelezni¢ni spole¢nosti ve Spojeném
kralovstvi vznikaly na zakladé individuadlnich zakont. V obdobi mezi 1. lednem 1826 a 1.
lednem 1839 vzniklo 107 Zeleznic¢nich spolecnosti s celkovym nominalnim kapitalem ve
vysi £41 610 814, které byly upraveny celkem 161 zdkony (nékteré spolecnosti byly
upraveny, v ramci novelizaci, vice zdkony, nékteré spolec¢nosti byly pozdéji spojeny).155
Podle dalsiho zdroje pak v roce 1836 bylo prijato 29 zakont tykajicich se Zelezni¢nich
spolecnosti a v roce 1846 to bylo schvaleno 272 téchto Railway Acts.15¢ A konecné jesté
podle jiného zdroje bylo v roce 1846 predloZeno (presented) v House of Commons 561
navrhi zeleznic¢nich zakont, z ¢ehoZ pouze 271 ziskalo royal assent. Z téchto 271 zakoni
se 24 zakonl tykaji spojeni (flzi) anebo prodeji, 7 zdkontu se tykalo novych stanic a
roz$ifeni, 131 zakonl se tykalo novych odbocek (branches) budovanych vsak jiz
existujicimi spolecnostmi a pouze 109 zakoni se tykalo novych trati budovanych nové
zfizovanymi spole¢nostmi. Celkovy poZadovany kapital byl £100 000 000, celkova
planovana délka Zeleznicnich trati ¢inila 4 700 mil (z toho 60 mil tunelii) a zabrano mélo
byt 55 000 akri pady.157 Britskym Railways Act 1921 doslo ke spojeni asi sto dvaceti
Zelezni¢nich spolecnosti do ¢tyt velkych spolecnosti, 58 existujicich od roku 1923 aZ do
roku 1948, ve kterém byly znarodnény na zakladé Transport Act 1947.

Vedle Zelezni¢nich spolecnosti zacaly vznikat dalSi spolecnosti, které operovaly
s novymi technologiemi, jako telegrafni spole¢nost Electric Telegraph Company (1846),
pozdéji prejmenovana na British Telecom, dnes BT,5° nebo ropna spoleCnost Royal

154 MASON, Roger: Company Articles and Company Constitution. Thorogood (2011), s. 2

155 LECOUNT, Peter: A Practical Treatise on Railways, explaining their Construction an Management,
with numerous Woodcuts and ten Plates: being the Article ,Railways” in the seveth Edition of the
Encyclopaedia Britannica, with additional Details. Edinburgh: Adam & Charles Black, North Bridge (1839),
s.403-408

156 MASON, Roger: Company Articles and Company Constitution. Thorogood (2011), s. 2

157 Tuck, Henry: The Railway Shareholder’s Manual; Or, Practical Guide to All the Railways in the
World, Completed, in Progress, and Projected; Forming an Entire Railway Synopsis, Indispensable to All
Interested in Railway Locomotion. To Which Is Added a Correct List of the Offices and Officers of Existing and
Projected Railways. 8% ed. London: Effingham Wilson (1847), s. iii

158 The Railways Act and the Grouping, 1920-1923. [The University of York, Institute of Railways
Studies and Transport History - on line] (February 2003)
Viz na: http://www.york.ac.uk/inst/irs/irshome/features/readings/archive/grouping.htm

159 The BT family tree. [BT - on line]
http: //www.btplc.com/Thegroup/BTsHistory/TheBTfamilytree/index.htm [on line 16.9.2013]
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Dutch Shell (1907), ktera vznikla spojenim dvou spolecnosti, anebo dal$i ropna
spole¢nost Anglo-Persian Company (1909), pozdéji pfejmenovana na British Petrol a
dnes nesouci oficialni nazev BP.

Na druhé strané Atlantiku, ve Spojenych statech, obdobné zacaly vznikat Zeleznicni
spolecnosti, z nichZ nejvétsi byla spolecnost Pennsylvania Railroads, které byla udélena
charta stadtem Pennsylvania v roce 1846. Posléze se pridaly ropné spolecnosti, z nichz
nejvétsi se stala skupina spolec¢nosti zndma jako Standard Oil v Cele s holdingovou
spolecnosti Standard Oil Company of New Jersey (1870), telegrafni spolecnost American
Telephone and Telegraph Company (1883), dnesSni spolecnost AT&T, a Zelezarenska
spolecnost United States Steel Corporation (1901), kterda vznikla spojenim nékolika
Zelezarenskych spolecnosti, z nichZ nejvétsi byla Carnegie Steel Company.

Nékteré z vySe uvedenych spolecnosti existuji dodnes (napiiklad spole¢nost Royal
Dutch Shell, znama jako Shell, spole¢nost BP anebo tfeba spole¢nost United States Steel),
jiné byly spojeny v procesu znarodnovani (britské Zelezni¢ni spolec¢nosti v roce 1923)
nebo naopak byly, vramci protimonopolni politiky, rozdéleny do nékolika novych
spolecnosti (Standard O0ill®® nebo AT&T). Nékdy se vSak rozdélené spolecnosti
v pozdéjSim obdobi opét spojily, jak se to stalo treba v pripadé dvou nejvétSich
spolecnosti odpadlych od Standard Oil, tedy spolecnosti Exxon a Mobil, spojenych na
zakladé fuze do dnes existujici spole¢nosti ExxonMobil.

Role, kterou obchodni spolecnosti hraji v dnesni globalizované ekonomice, je stézi
piehlédnutelna. JiZ vroce 1899 bylo ve Spojenych statech vyrobeno 66.7 % vSech
pramyslovych produktt kapitdlovymi spolecnostmi (corporations), v roce 1919 to bylo
jiz 87 % a v roce 1932 pak bylo odhadovano, Ze podil kapitalovych spole¢nosti dosahuje
jiZ 94 % na vyrobé vSech primyslovych produkti.16?

Pii pohledu v podstaté na vSechna vyznamna odvétvi primyslu lze pozorovat
vyznamné zvétSovani spolecnosti, vCetn€, nebo dokonce zejména, zvétSovani pomoci
fazi a akvizic. Ve vyznamnych odvétvich je tak ¢asto celosvétové pouze nékolik velkych
hract, ktefi za sebou zanechavaji ostatni konkurenty, ktefi pokud se nezvétsi, casto
upadnou anebo se sami stanou soucasti vétSich celkd. Toto tvrzeni potvrzuje i
konkrétnéjsi vhled do prostredi velkych ekonomickych entit.x

V sektoru velkych stavebnich spolecnosti doslo v poslednich letech k zajimavému
posunu. Zatimco vroce 2003 patrily mezi deset velkych stavebnich spolecnosti Ctyfti
velké japonské spolecnosti, dvé francouzské, dvé americké, jedna Svédska a jedna
némecka spolecnost, vroce 2012 pak v prvni desitce bylo pét ¢inskych spolecnosti (z
toho tfi na prvnich tfech mistech), dvé francouzské (Vinci na ¢tvrtém misté) a po jedné
spolecnosti Spanélské, americké a némecké. Jednim z diivodti, pro¢ japonské spolecnosti
vypadly z prvni desitky, byla i jejich neochota ke spojovani do vétsich celki.162

160 BURTON, Theodore E.: Corporations and the State. New York and London: D. Appleton and
Company (1911), s. 181-224

161 BERLE, Adolf A. - MEANS, Gardiner C.: The Modern Corporation and Private Property. Harcourt,
Brace & World, Inc. (1932), citovano podle vydani (pretisku) vydaného nakladatelstvim Transaction
Publishers (2002), s. 14-15

162 The world’s biggest construction companies: Great wall builders. The Economist (27. tijna 2012),
s. 57
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Na druhou stranu vsak existuji odvétvi, kterd jsou svym ptivodem nova, respektive
jde o odvétvi rychle se rozvijejici, ve kterych vyrazna a vyznamna inovace dokaze
zavedenou koncentraci a zavedené poradi ekonomickych subjekt na odvétvovém trhu
razantné zvratit. Takovymto odvétvim je zejména odvétvi informacnich technologii, coZ
je odvétvi, které pronika napiiklad i do sektoru mobilnich telefonickych pristroji
(mobilnich telefont).

3.1.2 Velikost jako vyhoda

Dnesni globalni ekonomika ma potfebu koncentrovat zdroje stejnou jako
historické entity nebo dokonce je ekonomikou na dostatecné zdroje jesté naroc¢néjsi.
Prvnim divodem naroc¢nosti na zdroje je globalizace ekonomiky samotnd, kdy uspéch na
trhu miize byt zajiStén pouze tehdy, kdyZz ekonomicka entita dosdhne dostate¢nych
uspor z rozsahu (economies of scale). Nezastupitelnost role velkych ekonomickych entit
je vdnesni dobé dana predevSim nasledujicimi faktory. DnesSni ekonomika je
ekonomikou globalni. Tedy, aby v soucasné globalni konkurenci ekonomické entity
mohly uspét, museji byt dostatecné velké vSude tam, kde je moZné vyuZit Uspor
z rozsahu. Vyroba ve velkém méfitku ptrinasi snizovani nakladi na vyrabénou jednotku.
Dnesni produkty jsou technologicky mnohem sloZitéjsi a tudiZ i naro¢néjsi na vyrobu,
takze i jejich vyrobce musi byt dostate¢né velkou entitou, pricemz rozloZeni vyroby mezi
vice nezavislych ekonomickych entit neni mozné pro neimeérné zvyseni transakcnich
nakladi.63 DalSim divodem pro ekonomicky odtvodnitelné zvétSeni pak miize byt
vzacnost zdroji. Pokud napriklad je na celém svété pouze omezené mnoZzstvi védcl
schopnych provadét vyzkum pri hledani nového 1éku, pak tato limitace omezuje rovnéz
pocet ekonomickych entit a nuti je ke vzajemné integraci.

0d konce 19. stoleti az do dneSni doby probéhlo velké mnozZstvi fuzi a akvizic,
které vedly k dalSimu a dal$imu zvétSovani jiZ beztak velkych akciovych spolecnosti.
Cast fazi ¢ akvizic byla sice nakonec zvricena a spolecnosti rozdéleny ¢&i akvizice
odprodany. Nicméné rozdéleni a odprodej diive integrovanych subjektd lze povazovat
naopak zase za diikaz toho, Ze cely proces ve své ekonomické podstaté funguje. Tedy,
pokud flize a akvizice nemaji vdaném jednotlivém pripadé své ekonomické
opodstatnéni, pak integrovany subjekt neni UspéSny a nezbyva neZ proces zvratit, coz
lze oznacit jako ,nepfijeti trhem“ dané faze ¢i akvizice. Dobrym prikladem je opétovné
rozdéleni spolecnosti Daimler a Chrysler, predtim integrovanych do sloucené spole¢nosti
DaimlerChrysler. Usp&$né integrace vsak prevladaji. Tyto flize a akvizice tak lze
z empirického hlediska povazovat za dlikaz ekonomického smyslu riistu spole¢nosti.

Dlikaz o ekonomickém vyznamu velkych ekonomickych entit potvrdil i sdm trh,
kdyZ v devadesatych letech 20. stoleti a za¢atkem 21. stoleti doSlo samovolné pomoci
trznich sil ke znovusjednoceni blizkych odvétvi, dfive administrativné rozdélenych, do
kombinovanych celkii. Toto se potvrdilo i napiiklad v oblasti elektroenergetiky nebo
v oblasti Zelezni¢ni dopravy. Elektroenergetika, ktera byla v nékterych statech ,nasilné“
rozdélena na ¢ast vyrobni a na €ast rozvodnou, podle logiky nutnosti regulace rozvodné
Casti jako prirozeného monopolu, se v nasledujicich letech z velké ¢asti znovu sjednotila
a to tak, Ze vyrobci elektriny znovu ziskali rozvodnou infrastrukturu postupnou akvizici
jednotlivych malych distribucnich spolecnosti. Tak tomu bylo ve Spojeném kralovstvi i
v Ceské republice. Tlak na podobny vyvoj lze pozorovat i v oblasti Zelezni¢ni dopravy,

163 COASE, Ronald H.: The Nature of the Firm. Economica, Vol. 4, No. 16 (November 1937), s. 386-405
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kde byla Zelezni¢ni infrastruktura oddélena od Zelezni¢nich dopravct. [ Zelezni¢ni
dopravci, podobné jako vyrobci elektiiny, maji zajem o infrastrukturu, kterou pouzivaji.

Navic, obzvlasté v oblasti elektroenergetiky, doSlo, kromé vySe zminénych
vertikalnich integraci, i k integraci horizontalni, tedy k vzajemnému spojovani vyrobct
elektriny. To zase doklada vyznam specializace, které jsou velké spolec¢nosti uvnitt svych
podnikl schopny. Tato specializace zase umoziiuje mnohem S$irsi a kvalitnéjsi rozsah
Cinnosti téchto subjektli. Ziejmé i tato specializace existujici uvniti velkych spole¢nosti a
velky zabér v jejich ¢innosti umoZnuje témto velkym subjektim se 1épe vyrovnat i se
soucasnou globalni ekonomickou Kkrizi. Existence velkych ekonomickych subjektl
v jednotlivych statech se pak pozitivné projevuje v narodnich ekonomikach.164 Mimoto i
uspéch némeckych spoleCnosti typu Mittelstand (spoleCnosti stredni velikosti a
zpravidla rodinného charakteru) je z velké ¢asti zavisly na existenci velkych spolecnosti,
na které jsou spolecnosti typu Mittelstand navazany ve vyrobnim retézci.165

Velké ekonomické entity maji vsoucasnosti vdrtivé vétSiné pravni formu
kapitalové spolecnosti, kterd umoznuje zejména omezit rizika spojena s podnikanim
(pripadné, jde-li o spole¢nosti osobniho typu, pak jsou konstruovany tak, aby
neomezené ruceni nedopadlo na fyzické osoby) a z typt kapitalovych spolec¢nosti je pak
vétSinové volena akciova spolecnost. Z diivodii, pro¢ tomu tak je, tedy proc je v praxi
volena mnohem castéji pravni forma akciové spole¢nosti pred formou spolecnosti
s rucenim omezenym lze uvést snadnou prevoditelnost podilti (akcii) a také i existenci
kolektivniho manazerského (spravniho) organu u akciové spolecnosti na rozdil od
spolecnosti s ru¢enim omezenym. Tento kolektivni organ pak umoZnuje efektivné;jsi
spravu velké akciové spolecnosti a 1épe zajiStuje centralizovany management.

Dal$im divodem pak miize byt sniZovani nakladi na akcionarsky ¢i dluhovy
kapital. Poskytovatelé penézniho kapitalu, at uz poskytovatelé dluhového Kkapitalu
anebo investofi do podili na zisku, budou ochotni poskytnout své prostiedky vétSimu
subjektu s nizsi urokovou sazbou nebo s niz§imi poZadavky na relativni vysi dividend.
Velké spolecnosti jsou vyrazné méné zavislé na prijatych pijckach a ivérech nez je tomu
u mensich spolecnosti.166 Mensi spolecnosti jsou i spolecnosti typu private equity, které
az do roku 2008 byly obdivovanymi entitami.1¢” AvSak uz v prvni poloviné roku 2009
mély spolecnosti typu private equity tvrdy Zivot - horsi pristupnost k uvértim vyrazné
omezila jejich aktivitu.168

Neochota se zvétSovat, vCetné zvétSovani prostiednictvim fuzi a akvizic, mize vést

k bezvyznamnosti dané spole¢nosti ve svém oboru. V tomto duchu je vysvétlovan pad do
bezvyznamnosti, ktery zaZily japonské stavebni spoleCnosti zacatkem dvacatého

164 HALTIWANGER, John C. - JARMIN, Ron S. - MIRANDA, Javier: Who Creates Jobs? Small vs. Large vs.
Young. NBER Working Paper No. 16300 (August 2010, revised November 2012)
Dosazitelné na: http://www.nber.org/papers/w16300.pdf?new window=1

BRAGUINSKY, Serguey — BRANSTETTER, Lee G. - REGATEIRO, Andre: The Incredible Shrinking Portuguese Firm.
NBER Working Paper No. 17265 (July 2011)
Dosazitelné na: http://www.nber.org/papers/w17265

165 Reviving manufacturing: No land of giants. The Economist (26. listopadu 2011), s. 46

166 Company balance-sheets: The sensible giants. The Economist (2. kvétna 2009), s. 57

167 The Economist (Kings of capitalism: A survey of private equity) (27.listopadu 2004), s. 1-16
168 Buttonwood: Testing the model. The Economist (11. ¢ervence 2009), s. 64
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prvniho stoleti, kdyZz predchozim stoleti dominovaly stavebniho trhu.” Divody, pro¢ si
investori k investovani vybiraji akcie velkych spolecnosti, souviseji jednak s likviditou a
taktéz s rizikem.

Vysvétlit likviditu a jeji souvislost s ochotou investovat je vcelku jednoduché.
Investori, ktefi jsou pri svém rozhodovani vedeni tzv. investi¢ni triadou - vynos, riziko,
likvidita, jednoznacné preferuji vyssi likviditu pred niz8i.1¢? Likvidita je pak obzvlast
dilezita pro takové pravnické osoby, jako jsou penzijni fondy nebo pojisStovaci
spolecnosti, které mohou v urcitych obdobich potrebovat nahle vétsi podil likvidnich
penéznich prostredkil (penéz v uzsim smyslu).

S rostouci velikosti spolecnosti pak taktéz klesa riziko investovani do jejich akcii.
To souvisi s tim, Ze vétsi spolecnosti jsou odolnéjsi viici nahlym vykyvim na trhu. Déle
pak velikost spolecnosti taktéZ snizuje naklady na monitorovani ekonomické entity
(agency costs), vzhledem k tomu, Ze tato entita je pod dozorem velkého poctu jinych
investori a dalSich subjekt(, jako jsou média anebo ratingové agentury, a rovnéz snizuje
monitorovaci ndklady v poméru na investovanou jednotku mény, vzhledem k tomu, Ze je
mozné investovat vétsi obnos penéz.

Hledisko investori jiZ bylo zminéno v souvislosti s genezi akciovych spole¢nosti
v Anglii, respektive ve Velké Britanii, mezi lety 1688 a 1720, kdyZ bylo uvedeno, Ze
jednou z pric¢in vzniku velkych akciovych spolecnosti byl i vyrazny apetit investori
investovat své prostredky do akciového kapitalu. Na historickych piikladech, zejména
na vyvoji britské vychodoindické spolecnosti bylo pak ukazano, Ze i touha po
investovani, ¢i mozna touha po rychlém zbohatnuti, miize byt divodem pro vznik
novych spolecnosti.

Je treba odpovédét na otazku, zda je ekonomicky odlivodnitelné branit od urcitého
bodu riistu ekonomické entity. Zda se ekonomicka entita mliZe od urcité velikosti stat
hrozbou pro ekonomiku ¢i prekazkou ekonomického rozvoje. Z vySe uvedeného vyplyva,
Ze existuje ekonomické opodstatnéni pro existenci velkych spolecnosti. Existuji tedy i
divody proti této existenci, respektive diivody pro branéni zvétSovani existujicich
ekonomickych subjektd ¢i entit? Nejvyznamnéjsim divodem omezovani rlstu
ekonomickych subjektli je ochrana konkurence nebo dokonce zamezeni vzniku
monopolu.

Tento dtivod jako diivod pro branéni v ristu urcité ekonomické entity, respektive
jako dlivod pro rozdéleni ekonomické entity, by mél byt ptijatelny az po vyCerpani
dalSich mozZnych cest kzajisténi konkurence, jako je otevieni trhu zahranicni
konkurenci, a to jak odstranénim cel, tak i zruSenim kvét, sjednocenim administrativnich
pravidel, uznavani technickych norem atd. Volny trh a mezinarodni obchod jako nastroj
pro zajisténi konkurence muze byt lepSim nastrojem pro zabranéni vzniku monopolu
nez uzavreny trh. Z ekonomického hlediska se tak zajiStuje konkurence tim, Ze se
zvétSuje relevantni trh, a nikoli tim, Ze se budou zmensovat subjekty ptlisobici na tomto
trhu. Konecné, je treba vzit v ivahu i pohled zakaznikd, pro které, paradoxné, mize byt
premira malych subjektd na trhu problémem, podobné jako tomu je u investord. Misto

* vide supra s. 42

169 BORKOVEC, Ale$: Obrana akcionare proti nepiimérené cené za akcii. Prdvni rddce, roc¢. 11, ¢. 4
(2003.), s. 26-33

BORKOVEC, Ales: Obrana akcionare proti nepiimérené cené za akcii. Auditor, roc. 7, ¢. 5 (2003), s.23-29
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toho, aby byl rozsifen okruh soutéziteli na trhu, mize byt pro zdkaznika vyhodnéjsi,
kdyZ se trh procisti a zlistanou na ném producenti, ktefi produkuji kvalitni zboZi a
sluzby.

3.2 Geneze corporate governance

3.2.1 Vliv investoru na fizeni

Ve vsech ekonomickych entitach, ve kterych jedna i vice osob jedna z povéreni a
v zajmu druhé osoby, ¢i druhych osob, vznika zaroven tzv. agency problem (principal--
agent problem), Cesky prekladany jako problém agentury. Problém agentury se tyka
rovnéz vSech ekonomickych entit, ve Kkterych existuji investoii, jako principals
(principalové) a manazeri, jako agents (agenti), pricemZ investori a agenti jsou rozdilné
osoby. Vztah mezi principdly a agenty v agentufe je zatiZen tzv. agency costs, do cCeStiny
prekladanych jako naklady agentury.170

Prvni projekty zaloZené na spojeném kapitalu byly kratkodobé projekty,
provozované pouze po dobu mésicii nebo nékolika roki. Tyto projekty po splnéni svého
ucelu byly ukonceny (srovnej zruSeni akciové spolecnosti po dosazeni stanoveného
ucelu - § 68 odst. 3 pism. b) obch. zak.; § 171 pism. b) nov. ob¢. zak.). Investor tedy
vkladal do projektu své prostiedky za ucelem, ktery byl, alesponl ramcové vymezen do
budoucnosti, a tento ramec nebylo mozné ménit. Investor se tim sam a dobrovolné
ex ante vzdaval prava na rozhodovani v ramci spravy tohoto projektu. Pokud by tedy
nesouhlasil s vymezenim projektu, neinvestoval by. Podobné to platilo i pro prvni
akciové spolecnosti, které jeSté nemély trvaly zadkladni kapitdl. East India Company
vletech 1601 az 1612 vytvarela kapitadl vidy pouze pro jednu obchodni cestu. Po
skonceni obchodni cesty bylo zboZi zpenéZeno a vloZeny kapital zvySeny o vytvoreny
zisk byl vyplacen investortim.

Pro investora bylo také technicky obtizné jakkoli zasahovat do fizeni
(managementu) spolecnosti. Zpravidla Slo o projekty, ve kterych z podstaty véci bylo
tifeba ponechat Sirokou volnost v rozhodovani manaZertim, nebot jim nebylo mozZné
v dalsim obdobi udélovat jakékoli pokyny. Jak bylo uvedeno vyse, prvni spole¢nosti
vznikaly velmi Casto za ucelem obchodovani se vzdalenymi regiony. Za tehdejsiho stavu
komunikacnich prostfedk nebylo jiZz mozné manazery vypravy (kapitdny lodi) po
opusténi zdkladny (pristavu) ani Uc¢inné monitorovat, natoZ je na dalku instruovat.
Technicka omezenost komunikace mezi investory a manaZzery tak rozdélovala principaly
a agenty.

Tak napriklad prvni Russia Company, tedy Mysterie and Companie of the Marchants
Adventurers for the discoverie of regions, dominions, islands and places unknown, byl
ptivodné projekt zaméreny na objevovani novym zamoiskych zemi, presnéji zaméreny
na nalezeni severovychodni cesty do Ciny a Indie, a na provadéni obchodu s témito
zemémi, ktery mél urcitou predpokladanou dobu trvani. PrestoZe plivodnim planem

bylo nalezeni cesty do Indie, ve skute¢nosti vyprava skoncila v Rusku.” Nejvy$$i manaZer
celého projektu, Sebastian Cabot, dlel v Londyné, velitel vypravy Hugh Willoughby se

170 JENSEN, Michael. C. - MECKLING, William H.: Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics. Vol. 3, No. 4 (1976), s. 305-360

* vide supra s. 18-19

46



BORKOVEC, Ales: Rozptylené viasmictvi akcii, DISERTACNI PRACE (2013)

svou lodi a spolecné sjednou dalSi lodi definitivné uvizl v neobydlenych koncinach na
severu Skandinavského poloostrova a pouze jedna lod vedena Richardem Chancellorem
doplula do pristavu zatoky Svatého MikulaSe (dnes Bilé mote) - do osady Colmogro
(Xonmoropei),171 v oblasti dneSniho mésta Archangelsk. Richard Chancellor nemél
technické prostredky, aby mohl komunikovat se svym pfimym nadfizenym Hughem
Willoughbym a uZ viibec nemohl kontaktovat tustiedi spolecnosti v Londyné. A tak
navazani stykdi sruskym carem a provedeni prvnich obchodli bylo plné najeho
odpovédnost. Navzdory tomu, Richard Chancellor byl v manaZerské pyramidé az v treti
linii, byla klicova rozhodnuti plné v jeho kompetenci. Z tohoto pohledu jednal jako primy
agent investord. [ z tohoto prikladu je zfejmé, Ze volnost jednani geograficky vzdalenych
manazeri byla znacna.

Technickd nemoZnost kontrolovat agenty, ktefi jako kapitdni lodi manaZovali
zaleZitosti, neumoznovala zvratit jejich pripadné excesivni chovani, ke kterému v realité
dochdazelo.172 Tyto skute¢nosti - predem stanoveny projekt na dobu urcitou, tehdejsi
uroven technické komunikace umoziujici pouze omezené monitorovani a ukolovani -
tak vedlo k tomu, Ze vlastnici nemohli fakticky zasahovat do rizeni. Investofi tak byli
oddéleni od tizeni vzhledem k technické nemoZnosti zasahovat do rizeni.

Situace se zacala ménit poté, co kapital vspole¢nostech zacal zlstavat a po
skonceni jednoho projektu byl pouzit na financovani dal$ich projektt. Tyto projekty byly
druhové stejné, tak jak je vymezovala charta spolecnosti a technické moznosti doby
(napf. realizovani obchodu s Indii formou plaveb do Indie a zpét). Vytvoreni tohoto
trvalého akcionarského Kkapitdlu ve spolecnostech vedlo kristu vahy ustrednich
(vrcholovych, nejvysSich) manaZert, ktefi o téchto dalsich projektech rozhodovali, a
zaroven vzrostla snaha investori o zlepSeni monitoringu rozhodovani téchto nejvyssich
manazeru.

Tento vyvoj lze dobre ilustrovat na prikladu fungovani nizozemskych
vychodoindickych spole¢nosti pfed rokem 1602. V dobé, kdy systém zamoiskych plaveb
fungoval na principu financovani jednotlivych realizovanych projektii, spory ohledné
corporate governance neexistovaly, nebot de facto neexistovalo samotné corporate
governance. Situace se zménila vznikem Vereenigde Oost-Indische Compagnie v roce
1602. Charty vydavané v Anglii, a pozdéji v Britanii, zpravidla zarucovaly pravo
spole¢niki volit vedeni spolecnosti. Toto pravidlo bylo respektovano uz u prvnich
akciovych spolec¢nosti, jako byla Russia Company nebo East India Company. V ptipadé
East India Company, se Privy Council (kralovska tajna rada), ve které kralovna
rozhodovala o udéleni souhlasu s chartou spolecnosti, pokusila ovlivnit vybér manazerd,
a to konkrétné vybér velitele prvni vypravy do Indie. Nakonec vSak byl respektovan
nazor akcionart spolecnosti.l’”3 V piipadé nizozemské Vereenigde Oost-Indische
Compagnie tomu bylo jinak - direktofi spole¢nosti byli vyjmenovani ptimo
v zakladatelském dokumentu, tedy v charté spolec¢nosti (¢l. XVIIL. - €l. XXIIL.). Personalni
obsazeni vedeni spole¢nosti - spravnich rad jednotlivych komor (kamers) tak bylo

171 The Origin and Early History of the Russia or Muscovy Company, taken from Hakluyt, Purchas, etc.
etc. London (1830) s. 6, 21

172 MICKLETHWAIT, John - WOOLDRIDGE, Adrian: Company: A Short History of Revolutionary Idea.
Modern Library (2003),s. 19

173 MICKLETHWAIT, John - WOOLDRIDGE, Adrian: Company: A Short History of Revolutionary Idea.
Modern Library (2003), s. 21-22
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predem dané. Jednotlivi direktofi byli jmenovité uvedeni primo v charté a tim de facto
jmenovani na 21 let, protoZe vSak charta spolecnosti byla pred vyprsenim 21-leté lhiity
obnovena (prodlouZena), a i nasledné byla obnovovana, stala se v dlisledku toho funkce
ptivodnich direktord dozivotni a bylo nutno vytvorit proceduru dopliiovani direktort
(zemfrelych, odstoupivsich). Z direktori pak byla slozend sedmnacticlenna ustiedni
spravni rada, znama pod oznacenim Heren XVII (resp. drive psano jako Heeren XVII) -
vybér v ni zasedajicich direktorti byl proveden spravnimi radami jednotlivych komor.
Ustiedni spravni rada v$ak rozhodovala o obchodnim vedeni spole¢nosti a jeji
rozhodovaci Cinnost se dostavala do stfetu s ndzory akcionardi. Akcionari persondlni
obsazeni vedeni spolecnosti sice ovlivnit nemohli, avSak v roce 1623 si vymohli zrizeni
dozorc¢iho organu spolecnosti, znamého jako Heren IX (Heeren 1X), pres jehoz
monitorovaci ¢innost hodlali prosazovat zlepseni vykonnosti spole¢nosti. Tim byl mimo
jiné na dlouhou dobu zaloZen dualisticky systém spravy nizozemskych akciovych
spole¢nosti.174

Dals$im ddvodem pro slabou pozici akcionaii nizozemské vychodoindické
spolecnosti mezi lety 1602 a 1622 mohlo mit ustanoveni charty, které umoznovalo
akcionaifim vystoupit ze spolecnosti, coz bylo spojeno snavysSenou vyplatou jejich
investice (¢l. VII - IX charty spolecnosti zroku 1602). Pokud charta umoziiovala
akcionari jeho exit ze spoleCnosti, argumentacné se tim oslabovalo pravo na zajisténi
jeho organizacnich prav, protoZe nespokojeny akcionai nemusel ve spolecnosti setrvat,
ale mohl ji za predem stanovenych podminek opustit.

Problém principala a agenta existoval i v ekonomickych entitach typu joint-stock
ventures, ve kterych byla kdispozici Siroka Skdla moZného nastaveni vztahu mezi
investory a manaZery vramci smluvni volnosti, véetné nastaveni vlivu principala na
agenta-manazera. Zacinajici manazer musi bojovat o prizen investord, podrobovat se
jejich detailnimu monitoringu, ptipadné snést jejich spolurozhodovani, zatimco dspésny
manazer je v pozici, kdy si sdm mtiZe vybirat investory.

3.2.2 Investorska struktura

Ekonomicka entita, zndma pozdéji jako Russia Company, shromazdila v roce 1553
pro svoji prvni a vysoce rizikovou cestu kapital ve vysi £ 6 000, ktery byl rozdélen na
240 dilt, pricemz na jeden podil pripadal kapital £ 25 (tj. nominalni hodnota jedné
kvazi-akcie byla £ 25). Kazdy investor si koupil pravé jeden podil, takze spolecnost
(spolecenstvi) méla 240 podilnikii.17> Toto dokonalé rozptyleni investora Ize vysvétlit
vysokym rizikem spojenym s projektem, ve kterém si kazdy investor byl ochoten koupit
pouze jeden podil. Drtiva vétSina podilnikl (resp. jiz akcionaiti) meéla i vroce 1555
pravé jeden podil (akcii) ve spolecnosti, i kdyZ po predchozim dspéchu se nasli i
investori, ktefi byli ochotni koupit vice neZ jednu akcii. Pocet akcionaia tak byl o néco
nizsi nez pocet akcii - 207 akcionart na 240 akcii.176

174 JONGH, J. Matthijs de: Shareholder Activism at the Dutch East India Company in 1622, s. 49
Dosazitelné na: http://millstein.som.yale.edu/sites /millstein.som.yale.edu /files /Shareholder%20
Activists%20in%20the%20Dutch%20East%20India%20Company%201622 0.pdf

175 Scott, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock
Companies to 1720. Vol. I1I. Cambridge: at the University Press (1911), s. 463

176 Scott, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock
Companies to 1720. Vol. 1. Cambridge: at the University Press (1911), s. 462-463
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Pocet akcionait v anglickych spole¢nostech zacal strmé rist v devadesatych letech
17. stoleti. East India Company (stard vychodoindickd spole¢nost) zacala v roce 1599
(resp. 1600) se 198 akcionari, vroce 1617 méla 954 akcionait, vroce 1681 se pocet
akcionart pohyboval v rozmezi 530 az 600, v roce 1688 méla spole¢nost 320 akcionaid,
vroce 1693 méla 482 akcionart, vroce 1698 jich pak bylo uz 1200, poté vroce 1701
pocet akcionarli poklesl na 763 a vroce 1708 byl pocet akcionarti 965. Akcie Bank of

7 v O

England upsalo v roce 1694 pfi jejim vzniku 1267 akcionaia.17”

Upisovatelé Bank of England upsali akcie v hodnoté od £100 do £ 10 000. Socialni
sloZzeni akcionaid bylo velmi riiznorodé. Akcie v celkové hodnoté £10 000 upsali
spolecné Jejich Velicenstva kral William (Vilém) a kralovna Mary (Marie). Vedle nich
upsala stejny pocet akcif jeSté jedna osoba. Kral a kralovna, kteti vladli spole¢né, byli
zastoupeni pfi Upisu komisafi pokladny (Commissioners of the Treasury). Mezi pét
komisarl pattili i dva klicovi statni drednici, a to First Lord of Treasury (tato funkce byla
pozdéji spojena s funkci predsedy vlady) a Chancelor of the Exchequer (ministr financi).
Vzhledem k tomu, Ze komisari pokladny predstavovali ¢ast vlady (exekutivy) lze kralem
a kralovnou upsané akcie oznacit za investici statu zakladajici statni Ucast v Bank of
England. Ministr financi nakoupil pak sam pro sebe akcie za £2 000. DalSi upisovatele
tvorila Sirokd skala osob, mezi néz patrili Slechtici, konSelé, zlatnici, klenotnici,
obchodnici se zamorim, obchodnici s textilem a jeho vyrobci, obchodnici s potravinami,
lékari, ranhojici, 1ékarnici, kuchari, zpracovatelé i prodejci kizi, hodinaii, ndmotnici,
producenti soli, diistojnici, arednici, pekaf, zbrojif, chemik, pivovarnici, vyrobce kocart,
muzikant, mydlar (vyrobce mydla), sedlar nebo kovar.178

Ve spolecnosti The English Copper Company se akcionari v roce 1709 stali natolik
,rozptylenymi“, Ze vedeni spolec¢nosti nebylo schopno dorucovat jim oznameni o konani
valné hromady tak, jak to ukladalo ustanoveni charty (v tomto pripadé vSak méli
akcionari i své vlastni divody, aby byli nedostupni).17 Ve spole¢nosti znamé jako Mines
Royal v roce 1571 bylo 10 akcii z celkovych 24 akcii vlastnéno akcionati z Némecka.180

Pocet akcionait v anglickych a pozdéji britskych spole¢nostech se zvySoval az do
roku 1720, kdy vyvrcholila investorska horecka. Nasledné se opét obnovuje vzestup
poctu akcionait v obdobi Zelezni¢ni investorské horecky v prvni poloviné 19. stoleti,
kdy pro realizaci Zelezni¢nich projektl bylo nutné shromazdit mnozstvi kapitalu, které
bylo mimo moZnosti i nejbohatSich osob Spojeného kralovstvi.181 Jedna z nejvétSich
Zelezni¢nich spolec¢nosti, spolecnost Midland Railway méla kolem roku 1876 priblizné

177 ScotT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock
Companies to 1720. Vol. I1I. Cambridge: at the University Press (1911), s. 464-467

178 Bank of England: Index to the Book of Subscriptions 1694. [Bank of England - on line]
Dosazitelné na: http://www.bankofengland.co.uk/about/Documents/pdfs/bankstock transcript.pdf [on
line 19.9. 2013]

179 ScotT, Willlam R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock
Companies to 1720. Vol. 11. Cambridge: at the University Press (1910), s. 433

180 Scott, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock
Companies to 1720. Vol. Il. Cambridge: at the University Press (1910),s.57,462-463

181 KosTAL, Rande W.: Law and English Railway Capitalism 1825-1875. Clarendon Press, Oxford
(1994),s. 14
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20 000 akcionait.182 Americka Zelezni¢ni spole¢nost Pennsylvania Railroad v roce 1880
méla 13 000 akcionar.183

K mnohem vétSimu rozptyleni akcii vSak doSlo zacatkem 20. stoleti. Tehdy se ve
Spojenych statech americkych vynorila moderni akciova spole¢nost s velkym mnoZstvim
akcionari vlastnicich relativné pouze malou ¢ast akcii ve spole¢nosti. Tento typ moderni
akciové spolecnosti bravurné popsali ve své dnes jiZ klasické praci védci Adolf Berle a
Gardiner Means - vyznamny pravnik a vyznamny ekonom.184

V.o

U tfi nejvétSich americkych spolecnosti (k roku 1931) rostl pocet akcionariu
nasledovné:185

American Telephone and Telegraph Co. -z 10 000 v roce 1901, pies 41 000 v roce 1910 a
139 448 v roce 1920, az na 642 180 akcionart v roce 1931,

Pennsylvania Railroad - z 28 408 v roce 1902, ptres 65 283 vroce 1910 a 133 068 v roce
1920, az na 241 391 v roce 1931,

United States Steel Corp. (pouze kmenové akcie) - z 15 887 vroce 1901, pres 28 850
vroce 1910a95 776 vroce 1920, azna 174 205 vroce 1931,

pricemz z publikované tabulky se da vycist a vypocitat, Ze mezi roky 1901 (1902) a
1931 pocet akcionari u spolecnosti American Telephone and Telegraph Co. rostl
viceméné plynule tempem 15 % rocné, u spolecnosti Pennsylvania Railroad byl riist
méné plynuly a ¢inil necelych 8 % ro¢né a u spolecnosti United States Steel Corp. byl
vyvoj poctu akcionaid kolisavy, dochdazelo i k mezirocnimu poklesu poctu akcionard,
nicméné primérny meziro¢ni rist presahoval 8 % roc¢né.

3.3 Moderni corporate governance

3.3.1 Systémy corporate governance

Re$eni problematiky vztahi mezi principaly a agenty v akciové spole¢nosti se
nazyva corporate governance. Jedna znejstrucnéjSich definic corporate governance
obecné je, Ze corporate governance je vztah mezi zakladnimi ucastniky v akciové
spolecnosti tykajici se rozhodovani o sméfovani a chodu této akciové spolecnosti;
zdkladnimi dcastniky jsou: (1) akcionari, (2) management a (3) spravni rada (dozorci
rada a predstavenstvo).186 Existuji vSak i dal$i méné ¢i vice obsahlé definice.187

182 WiLLIAMS, Frederick S.: The Midland railway: Its Rise and Progress. A Narrative of Modern
Enterprise. London: Strahan & Co. Paternoster Row (neuvedeno, patrné 1876), s. 607

183 BErLE, Adolf A. - MeaNs, Gardiner C.: The Modern Corporation and Private Property. Harcourt,
Brace & World, Inc. (1932), citovano podle vydani (pretisku) vydaného nakladatelstvim Transaction
Publishers (2002), s. 52

184 BgrLE, Adolf A. - MEANS, Gardiner C.: The Modern Corporation and Private Property. Harcourt,
Brace & World, Inc. (1932), citovano podle vydani (pretisku) vydaného nakladatelstvim Transaction
Publishers (2002)

185 BErLE, Adolf A. - MEaNs, Gardiner C.: The Modern Corporation and Private Property. Harcourt,
Brace & World, Inc. (1932), citovdno podle vydani (pretisku) vydaného nakladatelstvim Transaction
Publishers (2002), s. 52

186 OECD Principles of Corporate Governance 2004, s. 11-12.
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Predni odbornik na korporatni pravo John C. Coffee, Jr. definuje dva zasadné
odlisné druhy ,vlastnictvi“ (ownership) obchodnich spole¢nosti v sou¢asném svété: 188

(1) Rozptyleny vlastnicky systém (Dispersed Ownership System), ktery je
charakterizovan rozptylenim akcii mezi velké mnoZstvi akcionard, ktefi jsou
majiteli pouze relativné malého mnozstvi akcii, rozvinutymi verejnymi trhy
s cennymi papiry, vysokymi standardy v oblasti poskytovani informaci
jednotlivymi obchodnimi spole¢nostmi i verejnym trhem (burzou) a tedy
systémem, ve kterém trh skorporatni kontrolou vytvari ultimativni
disciplinarni mechanismy

(2) Koncentrovany vlastnicky systém (Concentrated Ownership System), ktery je
charakterizovan existenci dominantnich (vétSinovych) akcionardi, slabymi
verejnymi trhy s cennymi papiry, vysokymi soukromymi benefity plynoucimi
dominantnim (vétSinovym) akcionariim z jejich postaveni, nizkymi standardy
v oblasti poskytovani informaci obchodnimi spolecnosti i verejnym trhem
(burzou), kdy verejny trh (burza) hraje pouze malou roli v dohledu nad
hospodarenim a fizenim obchodnich spolectnosti a kdy dohled nad
spolecnostmi piebiraji velké banky

Profesor Coffee odkazuje ve své definici na dalSi prace.18°

Akcionarska struktura (,vlastnictvi“) je hlavnim faktorem -charakterizujicim
jednotlivé systémy (avsak nikoli jedinym). I pro tyto systémy corporate governance se
vZzily alternativni nazvy podle toho, vjaké casti svéta prevladly. Pro corporate
governance spojené s rozptylenym vlastnictvim a typicky s jednim spravnim organem se
vZzil nazev anglosaské corporate governance, pro systém corporate governance
s koncentrovanou strukturou a typicky dvéma spravnimi organy pak nazev
kontinentalni corporate governance (kontinentalni mysleno jako evropské bez britskych
ostrovii).

Mimo vySe uvedené rozdily, se corporate governance v riznych castech svéta
odliSuje i z hlediska formalni Upravy vnitfni struktury akciovych spolecnosti. Z tohoto
pohledu se rozliSuje model monisticky (anglosasky), ve kterém ma akciova spole¢nost
jediny spravni organ - spravni radu (board of directors) a dualisticky (némecky) model,
ve kterém ma akciova spolecnost dva spravni organy - predstavenstvo (némecky:
Vorstand) a dozorci radu (némecky: Aufsichtsrat).

0Oddéleni vlastnictvi od Fizeni

S rozptylenou akcionarskou strukturou je spojen jev oznacovany jako separation
ownership from control (nékdy také separation ownership and control), do CeStiny

Dosazitelné na: http://www.oecd.org/dataocecd/32/18/31557724.pdf

187 MALY, Milan - THEODOR, Michal - PEKLO, Jaromir: Rizeni a sprdva spolecnosti (corporate
governance). VSE Praha (2002), s. 7-9

188 COFFEE, John C., Jr.: The Rise of Dispersed Ownership: The Roles of Law and the State in the
Separation of Ownership and Control. The Yale Law Journal, Vol. 111 (Oct. 2001), s. 3

189 Zejména na JOHNSON, S - LA PORTA, Rafael — LOPEZ-DE-SILANES, Florencio - SHLEIFER, Andrei.:
Corporate Ownership Around the World. The Journal of Finance. Vol. 54, No. 2 (1999), s. 471-517.

NENOVA, Tatiana: The Value of Corporate Votes and Control Benefits: A Cross Country Analysis. (2000)

DosaZitelné na: http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract id=237809
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prekladany jako oddéleni vlastnictvi od fizeni, resp. oddéleni vlastnictvi a rizeni. Jev
oddéleni vlastnictvi od tizeni popsali Adolf Berle a Gardiner Means a pritom sami jako
prvni pouZili tento termin, tedy separation of ownership and control, ktery bychom dnes
ozna(ili jako separation ownership from management, tedy oddéleni ,vlastnictvi“ od
Fizeni (managementu).190 (Misto ,oddéleni“ by bylo moZna lepsi pouZit termin ,vzdaleni
se“ a zavést miru vzdaleni se od rizeni.) Oddéleni ,vlastnictvi“ od fizeni predstavuje
situaci, kdy ,vlastnici“, presnéji tedy akcionafi, jsou osoby odlisSné od vykonnych
manazerd spolecnosti, nicméné Berle a Means ho spojili s rozptylenou akcionarskou
strukturou. Cast sou¢asnych velkych akciovych spole¢nosti, které se staly vydobytkem
moderni doby, jsou tak zasadnim zplisobem odlisné od akciovych spolecnosti, tak jak
byly znamé v 19. stoleti. Za dané situace v akciové spoleCnosti srozptylenym
vlastnictvim, kdy nikdo konkrétni nenese silnéjsi primou zodpovédnost za chod
spolecnosti, jsou rozhodnuti (podobné jako v kazdé demokracii) vysledkem spole¢ného
rozhodnuti jedinc majicich priblizné stejnou vahu hlasu (pocet hlasti). Pak, tvrdili Berle
a Means, se faktickd moc presouva do rukou manaZerii a akcionaii se stavaji pouze
pasivnimi investory.191

Rozptylené versus koncentrované vlastnictvi

Na rozdil od vetejnych akciovych spolecnosti s rozptylenym vlastnictvim, které
dominuji ve Spojenych statech americkych a ve Spojeném kralovstvi, rodinné firmy nebo
verejné akciové spoletnosti skoncentrovanym vlastnictvim (tedy s pritomnosti
dominantniho akcionare) prevazuji v Némecku, Francii, Italii ¢i ve Skandinavii.l92
Nicméné i vramci anglosaskych stati existuji rozdily, kdyz primeérny blockholder
(dominantni akcionar) ve Spojeném kralovstvi drzi 9.9 % akcii v akciovych
spolecnostech obchodovanych na burze, zatimco ve Spojenych statech americkych je to
pouhych 5 %.193

Velkou otdzkou vzndasejici se nad existenci téchto spolecnosti s jiZ rozptylenym
vlastnictvim vSak je, pro¢ se vlastnictvi téchto spolecnosti znovu nekoncentrovalo
v rukach jedné osoby, pripadné v rukach jedné rodiny. Anebo zase naopak, pro¢ uvedeny
model rozptyleného vlastnictvi nezvitézil na celém svété, pro¢ jeho doménou ziistala
pouze anglosaska cast svéta, a to jeSté ne celd, zatimco tfeba v Némecku stale prevlada
koncentrované vlastnictvi s konkrétnim kontrolnim akcionatrem.

Nicméné i v jednotlivych zemich miize dojit k preliti vlastnictvi akcii v takové mife,
Ze tyto zemé se presunou ze skupiny zemi se systémem rozptyleného vlastnictvi do
skupiny zemi se systémem koncentrovaného vlastnictvi ¢i naopak. Tak se tomu stalo
v pripadé Japonska, které v priibéhu minulych let oslabilo zazity systém vzajemného

190 BERLE, Adolf A. - MEANS, Gardiner C.: The Modern Corporation and Private Property. Harcourt,
Brace & World, Inc. (1932), citovano podle vydani (pretisku) vydaného nakladatelstvim Transaction
Publishers (2002), s. 83

191 BERLE, Adolf A. - MEANS, Gardiner C.: The Modern Corporation and Private Property. Harcourt,
Brace & World, Inc. (1932), citovano podle vydani (pretisku) vydaného nakladatelstvim Transaction
Publishers (2002), s. 78

192 ROE, Mark J., Political Preconditions To Separating Ownership from Corporate Control. Stanford
Law Review, Vol. 53 (2000), s. 542.

193 FERRANINI, Guido - MOLONEY, Niamh - VESPRO, Cristina: Executive Remuneration in the EU.
Comparative Law and Practice. ECGI Law Working Paper No. 9 (¢erven 2003), s. 6
Dosazitelné na: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=419120
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drzenti akcii (cross-shareholding nebo cross-ownership), zvaného keiretsu, coz vyustilo ve
vys$si miru rozptyleného vlastnictvi v této zemi. Navic v Japonsku v poslednich letech
zaznamenali viditelné uspéchy i aktivisti¢ti akcionari, i kdyz vysledky byly casto
nerozhodné a aktivisticti akcionari i prohravali.1%4

Nékteré zemé prodélaly proces prechodu od koncentrovaného vlastnictvi
k rozptylenému a zase zpét ke koncentrovanému.1?> Napriklad Kanada prosla vyvojem,
kdy se v minulosti stala zemi, kde prevaZzuje rozptylené vlastnictvi, nicméné poté se
zaradila zpét mezi zemé s koncentrovanym vlastnickym systémem.1%¢ Tato skuteCnost
miZze byt diikazem, Ze oba systémy corporate governance mohou existovat vedle sebe, a
Ze je to dokonce i piinosné, vzhledem k disciplinarni roli koncentrovaného vlastnictvi
v pripadé soucasné nefunk¢nosti exekutivniho managementu a spravni rady.

3.3.2 Konvergence obou systémi

Skepse vic¢i nazorm ohledné evolucniho vitézstvi rozptyleného vlastnictvi je
vyjadiena v clanku Johna C. Coffeeho, Jr., ve kterém vymezil dva zakladni systémy
corporate governance, a to rozptyleny vlastnicky systém (dispersed ownership system), a
koncentrovany vlastnicky systém (concentrated ownership system).197

Prvotni zahadou, ktera podle Coffeeho vyZaduje odpovéd, je, proc tyto dva systémy
existuji vedle sebe misto toho, aby jeden znich zvitézil nad druhym v souladu
s Darwinovou teorii tak, jak to prohlasovali Hansmann a Kraakman.!8 Tato otazka
v sobé zahrnuje i potrebu zodpovédét, pro¢ viibec vznikly uvedené a podstatné odlisné
systémy vlastnictvi obchodnich spolecnosti. Coffee shrnuje odpovédi na tuto otazku a
podotazku, které poskytuji badatelé patrici do opozi¢niho tabora.

Profesor Coffee vidi ve studiich autori La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, Vishny,
Bebchuka a Roeho spole¢ného jmenovatele v tvrzeni, Ze aby se v zemich s prevladajicim
koncentrovanym vlastnictvim toto vlastnictvi rozptylilo, je zapotriebi statniho zasahu, at
uz ve formé legislativnich zmén, posunu v chovani politické reprezentace nebo jinych
opatieni. Tento spolecny jmenovatel plati i presto, Ze jednotlivé studie spolu navzajem
nesouhlasi ohledné pticin vzniku stavu koncentrovaného vlastnictvi.19°

Profesofi Hansmann a Kraakman tvrdi, Ze v soucasné dobé jsme svédky vitézstvi
modelu akciové spolecCnosti, ktery lze nazvat jako akcionai'sky anebo standardni

194 Corporate Governance in Japan: Bring it on. The Economist (31. kvétna 2008), s. 16-18

195 COFFEE, John C,, Jr.: Dispersed Ownership: the Theories, the Evidence, and the Enduring Tension
Between ,Lumpers“ and ,Splitters“. European Corporate Governance Institute, Law Working Paper No.
144/2010,s.67

DosaZitelné na: http://ssrn.com/abstract=1532922

196 COFFEE, John C,, Jr.: Dispersed Ownership: the Theories, the Evidence, and the Enduring Tension
Between ,Lumpers” and ,Splitters“. European Corporate Governance Institute, Law Working Paper No.
144/2010,s. 3
Dosazitelné na: http://ssrn.com/abstract=1532922

197 COFFEE, John C,, Jr.: The rise of dispersed ownership: The roles of law and state in the separation
of ownership and control. The Yale Law Journal, Vol. 111 (October 2001)

198 HANSMANN, Henry - KRAAKMAN, Reinier: The End of History for Corporate Law. Georgetown Law
Journal, Vol. 89, No. 2 (2001), s. 439-468

199 COFFEE, John C,, Jr.: The rise of dispersed ownership: The roles of law and state in the separation
of ownership and control. The Yale Law Journal, Vol. 111 (October 2001), s. 6
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(shareholder-oriented /[standard/ model). PriCiny vitézstvi standardniho modelu jsou:
neudspéch alternativnich modeld, konkurenéni tlaky v globalnim obchodé a schopnost
,2akcionarské tiidy“ uc¢inné hajit své zajmy. Alternativni modely jsou Ctyti. ManaZersky
model (manager-oriented model) vychazel z predpokladu, Ze manaZefi spoleCnosti sami
budou jednat v jejim zdjmu a zaroven ve verejném zajmu. Jak se vSak v praxi ukazalo,
jednali manaZeri predevSim ve vlastnim zajmu, byt ne vZdy umyslné. Délnicky anebo
zameéstnanecky model (labor-oriented model) vychazel z predpokladu sdileného rizeni
akciové spolecnosti. Prosazeni tohoto modelu mélo zabranit nezadoucimu stietu zajma
akcionard a délniki (zaméstnanci). Tento model dosahl nejvétsiho rozsireni v Némecku
a projevuje se vnémeckém pravnim fradu treba tim, Ze ve velkych akciovych
spolecnostech voli polovinu (v némeckém modelu klicové) dozorc¢i rady zaméstnanci
spolecnosti. Statni model (state-oriented model) akciové spoleCnosti se v nejvétsi mire
vytvoril ve Francii a v Japonsku. Jeho tipadek nastal v osmdesatych letech se vzestupem
thatcherismu, pokracoval s padem komunismu a byl dovrSen ekonomickymi problémy,
v nichZ se ocitlo Japonsko v devadesatych letech. Ctvrty typ spole¢nosti - stakeholder
model - v sobé zahrnuje standardni model, ktery je oslabeny v zajmu dalSich zajmovych
skupin - zaméstnancti, véritelli, zakaznikl, mistnich obchodnikd, i SirSich zajmovych
skupin, jako jsou tfeba ochranci Zivotniho prostredi. Empirické poznatky vSak ukazaly,
Ze ochranu zajmi téchto skupin Ize nejlépe realizovat mimo oblast obchodniho prava -
v oblasti pracovniho prava, ochrany spotiebitelii prostiednictvim obcCanského prava,
ochrany hospodarské soutéze, atd. 200

Hansmann a Kraakman povaZuji vitézstvi standardniho modelu za konecné a
piinaseji dlikazy svédcici o tom, Ze i akcionarskd struktura spéje k rozptylenému
vlastnictvi. Dlivody sjednocovani na jedné vlastnické struktuie spatiuji zejména ve
vzestupu akcionaiské tiidy. Sblizovani probiha i ve strukture spravnich organi, kdyzi v
zemich mimo anglosasky svét vnich zasedd stale vice clenli, kteri nepracuji ve
spolecnosti a zaroven spliuji podminky nezavislosti (nezavisli direktofi). Pravidla pro
vefejné trhy s cennymi papiry na evropském kontinentu se stale vice shoduji s pravidly
v anglosaském svété, akcionarské zaloby jsou vice uspésSné a velmi silné sjednocovani
probiha i voblasti nabidek prevzeti. Také oblast volnosti soudniho rozhodovani je
predmétem sblizovani, i kdyZ zde bude sbliZovani pravdépodobné pomalejsi. Autofi
neignoruji mozné prekazky pri sjednocovani spolec¢enstevniho prava. Mimo jiné uvadéji
preferenci nepenéznich uspokojeni pred penéznimi zisky, a to ve formé touhy nékterych
vétSinovych akcionari po vybudovani impéria (empire building), kterd se projevuje
predevsim v Evropé. AvSak zZadna zjimi popsanych prekazek nemiize trvale zabranit
zasadnimu sjednoceni spolecenstevniho prava.20l

Profesor Coffee predklada zmény, které dokladaji jisté sbliZovani obou pravnich
systéml. Dochazi k formalné pravnim zmeénam, vramci nichz staty s tranzitivni
ekonomikou, tj. predevsim vychodoevropské zemé, prenesly do svych pravnich rada
mnoho prvkil na ochranu akcionarti ze zemi s common law. Méni se také struktura
akcionard a pocet spolecnosti registrovanych na evropskych burzach roste, roste také
pocet verejné nabizenych emisi akcii (initial public offering — IPO). Coffee vyzdvihuje
snahu Evropské unie upravit nabidky prevzeti (takeover) jednotné a omezit moZnosti

200 HANSMANN, Henry - KRAAKMAN, Reinier: The End of History for Corporate Law. Georgetown Law
Journal, Vol. 89, No. 2 (2001), s. 439-468

201 HANSMANN, Henry - KRAAKMAN, Reinier: The End of History for Corporate Law. Georgetown Law
Journal, Vol. 89, No. 2 (2001), s. 439-468
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managementu branit tzv. nepratelskému prevzeti. Tady dochazi de facto k pribliZovani
upravy jednotlivych evropskych zemi kanglosaské pravni dpravé. Coffee nicméné
neopomnél zminit okolnosti ohledné neprijeti ptivodniho navrhu tfinadcté smérnice
v Cervenci 2001.292 Davody jeho nepfijeti vSak spatiuje spisSe ve snaze jednotlivych stati
branit pirevzeti domacich spolecnosti spolecnostmi zahrani¢nimi, nikoli branit prevzeti
jako takovému. I dal$i autori jiZz v minulosti argumentovali vyraznym sbliZzenim
anglosaského a némeckého corporate governance.203

Uzaviené (soukromé) akciové spolecnosti jsou nékdy vynaSeny pro svoji skrytost,
odolnost vii¢i chamtivym akcionaifiim a schopnost délat dlouhodoba rozhodnuti, na
rozdil od otevienych (verejnych) spolecnosti, které podléhaji tlaki akcionait na co
nejvétsi zisk v co nejkratsi dobé. Toto tvrzeni se vyvraci jednak skutecnosti, Ze i velké
verejné akciové spolecCnosti ve Spojenych statech drZi obrovské mnoZstvi penéz, coz
zpravidla znamena, Ze maji i pomérné vysoky pomeér vlastniho kapitalu viic¢i dluhu.204

A rovnéZz stimto tvrzenim nekoresponduje ani skutecnost, Ze i uzaviené
spolecnosti se poustéji do riskantnich operaci ohrozujicich jejich existenci. To
dosvédcuje pripad Schaeffer a zejména dobfe zndmy pripad automobilky Porsche
Automobil Holding SE. Prvné zminénd spolecnost ziskala spole¢nost Continental, druha
se pokusila ovladnout (prevzit, ziskat kontrolu) spole¢nost Volkswagen. Prvni se to
podarilo, druhé se naopak stala obéti svého cile. Spole¢né pro né je to, Ze obé spolecnosti
zabredly do dluh.205

Zprava pro francouzskou vladu, kterou vypracoval Emmanuel Sartorius, uvadi, Ze
rodina Peugeotli, kterda je dominantni v automobilce PSA Peugeot Citroén (rodinni
akcionari vlastni 25 % akcii, avSak drzi 38 % hlasovacich prav), davala v minulych letech
piednost dividendovym vynostim pied dlouhodobymi investicemi - v letech od 1999 do
2011 vydala spole¢nost € 6 mld. na dividendy a zpétny odkup akcif.206

3.3.3 Rozptylené vilastnictvi a rozvinutost ekonomiky

Jednim z meritornich faktori ovliviiujicim vyspélost ¢i rozvinutost ekonomik
jednotlivych zemi je taktéZ pritomnost velkych akciovych spolec¢nosti v dané

202 K tomu podrobné a ponékud odlisné KOTASEK, Josef: K (doCasnému) nedspéchu evropské dpravy
nabidek pievzeti. Casopis pro prdvni védu a praxi, ¢. 1. (2002), s. 22-27

203 LANE, Christel: Institutional Transformation and System Change: Changes in Corporate
Governance of German Corporations. [Institut fiir Hohere Studien (IHS), Wien - on line], Reihe Soziologie
Sociological Series No. 65 (June 2004)

Viz na: http://www.ihs.ac.at/publications/soc/rs65.pdf

204 Corporate cash piles. The Economist (16.inora 2013),s. 77

205 Germany's flawed corporate governance: Boards behaving badly. The Economist (8. srpna 2009),
s.55

206 BOXELL, James: Report highlights Peugeot strategic errors. [The Financial Times - on line] (11.
zari 2012)
Viz: http://www.ft.com/intl/cms/s/0/604b0f4a-fbfd-11e1-af33-00144feabdc0.html#axzz26FAScgzy
SARTORIUS, Emmanuel - SERRIS, Jacques: Rapport, A Monsieur le Ministre du Redressement productif sur la
situation de PSA Peugeot Citroén. Ministére du Redressement productif N° 2012/019/CGEIET/SG
(11 septembre 2012)

DosaZitelné na: http: //www.lefigaro.fr/assets /pdf/092.pdf
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ekonomice.207 Existence velkych akciovych spole¢nosti, at uz realna nebo potencionalni,
je dana vhodnym prostiedim, vytvoreného predpoklady, jejichZ Skala je velmi Siroka.
Obecné pak lze konstatovat, Ze mezi badateli v tomto oboru neexistuje shoda na tom,
které z téchto predpokladii jsou kli¢ové, coz je dano i tim, Ze schopnost generovat v dané
ekonomice velké akciové spolecnosti neni spojena pouze sjednim predpokladem, ale
surcitou kombinaci predpokladli, u nichZ navic nelze presné urcit, ktery z téchto
predpokladd byl prvotni, a ktery naopak z ného vyplynul. Casto tedy diskuse o této
materii pripomina dohadovani o tom, zda bylo prvotni vejce nebo slepice.

Pii zkoumani celkové rozvinutosti a ekonomické vyspélosti jednotlivych stati lze
nachazet ptivod rozdili mezi zapadnim svétem a ostatnimi zemémi, i mezi zemémi
uvniti zdpadniho svéta, v rozdilném historickém, kulturnim a nabozenském vyvoji,
rozdilnou ekonomickou vyspélost vSak lze vysvétlit rovnéz odliSnostmi v pravnich
systémech ustavenych v jednotlivych zemich. Na zakladé této skutecnosti jsou v této

praci jednotlivé badatelské sméry rozdéleny na sméry ,nepravni“ a ,pravni“, jakkoliv
nelze vést exaktné hrani¢ni ¢aru mezi témito dvéma skupinami.

wrwae

3.4 Nepravni pri¢iny systému viastnictvi

3.4.1 Socialni kapital

Z celé tady publikujicich védcl nalezejicich do nepravni skupiny jsou patrné
nejznaméjsi Robert Putnam a Francis Fukuyama. Tito dva autori, spole¢né s dalSimi, ve
svych studiich argumentuji, Ze ekonomického rozvoje nelze dosahnout bez socialniho
kapitalu. Tento socidlni kapital je spojen s diivérou (trust) mezi jednotlivymi jedinci
lidské spolecnosti, ktera umoznuje jedinciim spolupracovat a v ramci této spoluprace
vytvorit takové vztahy, které jsou zakladem vysokého stupné ekonomické aktivity, bez
niZ nelze vytvorit rozsahlé ekonomické entity, které jsou zase zakladnim kamenem
produkce, obzvlasté v soucasnosti.

Mezi nejvyznamnéjsi predpoklad pak patii dosazeni dostatecné urovné divéry
(trust) mezi lidmi. Uroven dvéry a jeji radius (okruh lidi, kterym je jedinec ochoten
dtvérovat) v dané zemi pak urcuje miru socidlniho kapitalu, ktery je nutny vytvareni
spoluprace mezi jednotlivymi lidmi.2%8 V zemich bez potifebného stupné diivéry pak
zUstava vytvareni produkce v rukou rodinnych ekonomickych jednotek, které nemaji
takovy potencial jako velké akciové spole¢nosti.209

Teorie vysvétlujici odliSnou miru a radius socidlniho kapitalu se rtizni. Nékteré
jsou zaloZeny na Cisté ekonomickych teoriich spocivajicich zejména na teorii her. Cisté

207 WINTERS, L. Alan - MARTINS, Pedro: When comparative advantage is not enough: business costs
in small remote economies. World Trade Review. Vol 3, No. 3 (2004), s. 347-383

WINTERS, L. Alan - MARTINS, Pedro: Small isn’t beautiful. CentrePiece. Vol. 10, No. 2 (Summer 2005),
s.25-28

208 FUKUYAMA, F.: Social Capital and Civil Society. (1999).
Dosazitelné na: http://www.imf.org/external/pubs/ft/seminar/1999 /reforms/fukuyama.htm

209 DE SoT0, H.: The Mystery of Capital. Finance & Development, Vol. 38, No. 1 (March 2001)
DE SoTo, H.: The Mystery of Capital - Why Capitalism Triumphs in the West and Fails Everxwhere Else (2000)
DE SoT0, H.: Mystérium kapitdlu. Rybka Publishers : Praha (2007)
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ekonomicky pak lze vysvétlit existenci socidlniho kapitalu (divéry) pomoci teorie her,
kdy se vramci hry opakuje vézinovo dilema tak dlouho, dokud si hra¢i neuvédomi
vyhodnost spoluprace a nenauc¢i se spolupracovat. Pokud nehrajete Sachy podle
pravidel, pak vlastné Sachy nehrajete vibec, takZe jestli radi hrajete Sachy, nebudete
podvadét, ledaze Cisty oCekavany zisk je velky.210 Moralni normy, Zivotni hodnoty a
etika, které stoji naproti pravu, davaji Zivotu clovéka smysl a maji ekonomickou
hodnotu. Uc¢itelé na vysokych Skolach maji prostiedky (i kdyZ samoziejmé limitované)
naucit ,hrat“ mladé lidi férovée, stejné jako na sportovisti ma smysl uclit se vyhravat
pouze férové, nikoli za kazdou cenu.211 Podobné uvaZzuje i Mark Roe, kdyZ mezi instituce,
které se vyvinuly a jsou pouzivany ve Spojenych statech, radi (mimo jsou nezavislou a
aktivni spravni radu, motivacni odménovani, nepratelska prevzeti a soutéZeni o plné
moci k zastupovani na valné hromadé, kapitalové trhy signalizujici podnéty od analytikd,
soutézivé kapitalové a produktové trhy) i vychovavani (ziskavani socidlniho kapitalu) na
obchodnich Skolach a v praci smérem ke zvySovani akcionaiské hodnoty (bohatstvi),
tedy prijeti ,akcionarské nadrazenosti“ jako spolecenské normy.212

Jiné teorie jsou zaloZeny na historickych predpokladech, napriklad odliSnost
v budovani Spojenych stati americkych, které byly vytvoreny zespodu.

Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer a Robert Vishny, ¢asto
spolecné publikujici Ctverice, vyslovné navazali na Putnama, Fukuyamu a dalsi
piredstavitele prvni skupiny a zacala hledat odpovéd’ na zakladni otazky: Co je pri¢inou
posilovani divéry? Proc¢ je stupen divéry vriznych zemich odliSny? V zemich bez
potiebného stupné diavéry pak zlistava vytvareni produkce vrukou rodinnych
ekonomickych jednotek, které nemaji takovy potencial jako velké akciové spolecnosti.
Autofri si berou priklady z Némecka a Italie, na kterych demonstruji prevazujici tradici
rodinnych firem financovanych bankami, naproti tomu uvadéji Spojené staty a Spojené
kralovstvi jako zemé s vysokym stupném socidlniho kapitdlu a divéry, provazeného
rozvojem velkych akciovych spoletnosti sakciemi rozptylenymi mezi velky pocet
akcionari. Ctvefice autorti zkoumali vztah mezi divérou a rozvojem jakychkoliv velkych
organizaci z hlediska nabozenstvi a dosli k zavéru, ze divéra (ve vySe uvedeném pojeti)
je niz$i vzemich sdominanci hierarchického naboZenstvi (napf. katolické), které
odstrasuje od formovani horizontalnich siti spoluprace mezi lidmi.213 Teorie, Ze
protestantské naboZenstvi neni hierarchické, proto vytvari lepSi predpoklady pro
horizontalni spolupraci, neni nova.214

Naopak skepticky k vlivu stupné davéry, ktery je dosazen v danych statech, je Mark
Roe. Predpokladejme, uvadi Mark Roe, Ze spoleCenska dtvéra (trust), jako soubor

210 POSNER, Richard A.: Social Norms and the Law: An Economic Approach. The American Economic
Review. Vol. 87, No.2 (May 1997) 365-369, s.365 (Sdm Posner pak cituje z BECKER, Gary S.: Acounting for
tastes. Cambridge, MA: Harvard University Press, 1996)

211 BUCHANAN, James M.: Beyond Law: The Institutionalized Ethics of Liberal Order. Predndska
s ndslednou diskusi. Praha (10. rijen 2002)
Dosazitelné na: http://libinst.cz/data/buchanan-projev.pdf

212 ROE, Mark J.: Political Preconditions To Separating Ownership from Corporate Control. Stanford
Law Review, Vol. 53, No. 3 (December 2000), s. 546

213 JOHNSON, Simon - LA PORTA, Rafael - LOPEZ-DE-SILANES, Florencio - SHLEIFER, Andrei: Trust in large
organizations. The American Economic Review, Vol. 187, No. 2 (May 1997), s. 333-338

214 WEBER, Max: Die protestantische Ethik und der Geist des Kapitalismus. (1904-1905)

57



BORKOVEC, Ales: Rozptylené viasmictvi akcii, DISERTACNI PRACE (2013)

spoleCenskych norem, bude ucinné branit poskozovani akcionari manazery. Pak by
rozptyleni vlastnictvi mélo byt snadnéjsi. Nicméné skutec¢nost ve skandinavskych
zemich, tedy v zemich svysokym stupném divéry (obcané, ktefi nechaji sva kola
nezamcenda na ulici, si mohou byt jisti, Ze je tam opét najdou), tomu neodpovida. Ve
Skandinavii totiz pirevlada koncentrované vlastnictvi.215

3.4.2 Historicky vyvoj spole¢nosti

Pokud v pocatecnim obdobi existence velkych ekonomickych entit nebo
spolecnosti bylo hlavni pric¢inou rozptylené akcionarské struktury vysoké riziko spojené
s potfebou znacného kapitalu, pak v dalSim obdobi k tomu pristoupila politicka snaha
udrZet rozptylené vlastnictvi. Tato politickd snaha o udrzZeni rozptylené akcionarské
struktury méla vice pricin, z nichZ v riiznych obdobich nékteré priCiny prevazovaly, jiné
pak byly upozad’'ovany.

Na prvnim misté jako prvotni pri¢inu je mozné oznacit udélovani monopolu
akciovym spole¢nostem. Tento monopol byl verejnosti vniman jako zaruka vysoké
ziskovosti téchto spolecnosti a zaroven byl periodicky kritizovan. Aby bylo politicky
moZzné tato monopolni postaveni jednotlivych akciovych spole¢nosti udrzet, bylo nutné
umoznit, aby se na vynosech z monopolt podilelo co nejvice voli¢i-investord.

Politické snahy o udrZeni rozptylené akcionarské struktury zesilily v obdobi po
roce 1688, kdy anglickda, pozdéji britska, politickd reprezentace vychazela udrZzovanim
rozptylené akcionarské struktury vstric pozadavkim vefejnosti, kterd v investicich do
akciovych spolec¢nosti vidéla Kkli¢ krychlému a bezpracnému zbohatnuti. K tomuto
zesileni politické aktivity ziejmé prispélo i ovlddnuti managementu East India Company
Josiahem Childem v roce 1682 prostifednictvim koncentrace vlastnictvi akcii.216

Ve snaze udrzet rozptylené vlastnictvi, respektive zabranit jeho koncentraci, byl
pocet akcii, které bylo mozZné upsat v jednotlivych spolec¢nostech, limitovan - v East
India Company v roce 1694 byla vySe upisu jedné osoby limitovana ¢astkou £ 10 000.217
Stejné tak byl limitovan upis akcii v Bank of England vroce 1694, a to na akcie
v nominalni hodnoté £10 000, a zadroven bylo ustanoveno, Ze (v dalsim obdobi) jedna
osoba miiZe drZet akcie v maximalni nominalnf hodnoté £ 20 000.218

Proti koncentraci akcii pusobila i pravidla o limitaci hlasovacich prav
v jednotlivych spolec¢nostech. Jestlize v roce 1650 v East India Company platilo, Ze jedna
akcie se rovna jednomu hlasu, coz bylo potvrzeno i chartou z roku 1661, pak v roce 1694
platilo pravidlo, Ze jeden hlas se rovna akciim o nomindalni hodnoté £1 000, avSak
maximum hlasii na jednu osobu bylo omezeno na deset. V roce 1698 pak byla ve staré
East India Company omezena hlasovaci prava nasledovné: na prvnich £ 500 pripadal
jeden hlas, taktéz na druhych celych £ 500, na dalsich £1000 treti hlas, na dal$i £1 000

215 ROE, Mark J.: Political Preconditions To Separating Ownership from Corporate Control. Stanford
Law Review, Vol. 53, No. 3 (December 2000), s. 598

216 PINCUS, Steve: 1688 : the first modern revolution. Yale University Press: New Haven & London
(2009),s.372

217 CoBBETT’s Parliamentary History of England, Vol. V. (1809), s. 828

218 Scott, William R.:. The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock
Companies to 1720, Vol. I1l. Cambridge: at the University Press (1911), s. 205
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ctvrty hlas a na dalsi £1 000 paty hlas. Vice hlasti nebylo mozno ziskat.21? xi V Bank of
England bylo v roce 1694 zavedeno pravidlo, Ze kazdy akciondr ma pravé 1 hlas, a to
pouze v pripadé, Ze bude drzet akcie v minimalni hodnoté £ 500.220

Omezovani velikosti Ucasti v britskych akciovych spole¢nostech pokracovalo i v
dal$im obdobi, ve kterém pirimo zakony parlamentu, na zakladé kterych byly spole¢nosti
zfizovany, obsahovaly ustanoveni omezujici mnoZstvi akcii vlastnénych jednim
akcionarem. Spole¢nost Leeds and Liverpool Canal (Leeds and Liverpool Canal Society)
méla zakonem omezen pocet akcii vlastnénych jednou osobou na 100 akcii (coz
pravdépodobné predstavovalo cca 5 % vSech akcif).221

U spolec¢nosti Stroudwater Navigation Company (The Company of Proprietors of the
Stroudwater Navigation) byl maximalni pocet akcii, které mohla vlastnit jedna osoba,
omezen na 15 akcii z celkovych 200 akcii (coZz predstavuje maximalni podil ve vysi
7.5 %). Mimoto byly omezeny i hlasovaci prava regresivnim systémem, a to tak, Ze
akcionar, ktery mél 1 nebo 2 akcie, mél 1 hlas, akcionar s 3 nebo 4 akciemi 2 hlasy,
akcionar s 5 az 9 akciemi mél 3 hlasy a akcionat s 10 a vice akciemi mél 5 hlasti.222

Némecko

VysSe v této praci byly popsany okolnosti geneze velkych obchodnich spolecnosti
v anglosaském prostfedi. Pomoci soukromych investic do vlastniho kapitalu (equity)
neboli prostrednictvim tpisu akcii byl v minulosti financovan verejny dluh anglického, a
pozdéji britského, statu. V dalsim obdobi, zejména od konce 19. stoleti, byly pomoci
soukromého Kkapitalu financovany rozsahlé infrastrukturni projekty, mimo jiné i
vystavba Zeleznic a telekomunikaci. A pravé v téchto oblastech se vyrazné projevil
odliSny ptistup kjejich financovani v rliznych zemich. VSechny staty si uvédomovali, Ze
vystavba Zeleznic, a telekomunikaci je ve vefejném zajmu. Obecné tedy vystavba této
infrastruktury méla podporu vlad jednotlivych statd. Zatimco vSak ve Spojenych statech
a ve Spojeném kralovstvi vystavbu Zeleznic provadeély spolecnosti vlastnéné osobami ze
soukromé sféry a stat (vlada) jim pouze ulehCoval jejich Cinnost, ve statech na
evropském kontinenté se staty (vlady) primo ujaly vystavby této infrastruktury. S tim
pak souviselo i statni vlastnictvi Zeleznic.

Za priklad opac¢ného pristupu, nez byl pristup ve Spojenych statech a ve Spojeném
kralovstvi, miize slouzit Némecko, nebo presnéji historické Prusko. I v Némecku byly
Zeleznice, posty a telekomunikace plivodné financovany prostiednictvim soukromého
kapitalu. Nicméné, i kdyz financovani projektii v Némecko bylo na pocatku zajiStovano
prostrednictvim soukromého kapitalu, tedy stejné jako napriklad v Britanii, vyznacovalo
se toto financovani jednou zdsadni odliSnosti. Tato odliSnost spocivala vtom, Ze
akcionarska struktura némeckych Zelezni¢nich spole¢nosti byla koncentrovana.

219 Scott, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock
Companies to 1720, Vol. I1l. Cambridge: at the University Press (1911), s. 465

220 ScoTT, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock
Companies to 1720, Vol. I1l. Cambridge: at the University Press (1911), s. 206

221 EVANS, George H., Jr.: British Corporation Finance 1775-1850: A Study of Preference Shares.
Baltimore: Johns Hopkins Press (1936), s. 28-29

222 EVANS, George H., Jr.: British Corporation Finance 1775-1850: A Study of Preference Shares.
Baltimore: Johns Hopkins Press (1936), s. 30
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V némecké Zeleznicni spolecnosti Rheinische Eisenbahn-Gesellschaft byla v roce
1837 nejvétsim zakladatelem se ¢tvrtinovym podilem na zdkladnim kapitalu banka Sal.
Oppenhiem jr. & Cie. (neSlo o akciovou spole¢nost),223 kterou v té dobé vedl Abraham
Oppenheim, pricemZ druhy nejvétsi akcionar, dalsi kolinska banka, mél pouze polovi¢ni
mnozstvi akcii. A s obdobnym pomérem vii¢i druhému nejvétsimu akcionari se banka
Sal. Oppenhiem jr. & Cie. stala nejvétSim akcionarem i v dalsi Zelezni¢ni spolecnosti Coln-
Mindener Eisenbahn-Gesellschaft.224

Podobné jako v Zelezni¢nim sektoru si banka Sal. Oppenhiem jr. & Cie. vedla i
v dalSich odvétvich. Vroce 1839 oznamila, Ze kontroluje, ¢aste¢né i na zakladé plnych
moci, akcie predstavujici tfi ¢tvrtiny zakladniho kapitalu ve vyznamné uhelno-téZarské
spole¢nosti. Podobné postupovala i v odvétvi pojiStovnictvi.22> Banka Sal. Oppenhiem jr.
& Cie. vsak nebyla pasivnim akciondfem. Abraham Oppenheim se aktivné snaZil
zasahovat do Fizeni Rheinische Eisenbahn-Gesellschaft, ptiCemz nevahal jit i do ostrych
sporl s ostatnimi akcionari.226

V Némecku se Zeleznice dostaly, jako klicovy sektor, do ohniska zajmu azZ o néco
pozdéji neZ tomu bylo ve Spojeném kralovstvi. Nicméné, z celkového Kkapitalu
2404 760 000 marek investovaného v Prusku vletech 1851 az 1870 do akciovych
spolecnosti bylo do Zelezni¢niho sektoru investovano témér 77 %.227

Mezi historiky existuje rozpor, nakolik politickd reprezentace Pruska z pocatku
podporovala rozvoj (soukromych) Zeleznic, alespoii pokud se jednalo o Poryni. V roce
1839 byla spolecnost Rheinische Eisenbahn-Gesellschaft zachranéna pred svym koncem
pouze diky ndkupu baliku akcii belgickou vladou (statem).228 Nicméné, stat Prusko se jiz
od pocatku vzniku Zelezni¢niho sektoru (pielom dvacatych a tiicatych let 19. stoleti) o
tuto oblast aktivné zajimal, a nejen to, i aktivné do této oblasti zasahoval. JiZ od
Ctyticatych let 19. stoleti prusky stat sdm skupoval némecké Zeleznice a to tak aktivné,
Ze jiz v roce 1862 vlastnil 26 % pruskych Zeleznic, dalSich 23 % bylo sice soukromych,
ale stat je provozoval a konecné zbylych 51 % bylo vlastnéno i provozovano
soukromymi spole¢nostmi.22?

Némecké Zeleznice byly vroce 1879 a v nasledujicich letech znarodnény. Jako
diivody znarodnéni byly uvadény potreba zamezit zneuzivani monopolniho postaveni,

223 Handbook of the History of European Banks. European Association for Banking History. (1994),
s.451-455

224 MAGNUS, Shulamit S.: Jewish Emancipation in the German City: Cologne, 1798-1871. (1997),
s.110,112

225 MAGNUS, Shulamit S.: Jewish Emancipation in the German City: Cologne, 1798-1871. (1997), s. 110
226 MAGNUS, Shulamit S.: Jewish Emancipation in the German City: Cologne, 1798-1871. (1997),s.116

227 RIESSER, ].: Die deutschen Groflbanken und ihre Konzentration im Zusammenhang mit der
Entwicklung der Gesamtwirtschaft in Deutschland. (1912), s. 43

228 MAGNUS, Shulamit S.: Jewish Emancipation in the German City: Cologne, 1798-1871. (1997),
s.108-109

229 RICHARD, Jacques: The victory of the Prussian railway dynamic accounting over the public finance
and patrimonial accounting models (1838-1884): an early illustration of the appearance of the second
stage of capitalist financial accounting and a testimony against the agency theory and the market for
excuses ideologies. Cahier de recherche n° 2006-15, Université Paris Dauphine (CEREG) September (2006),
s. 5.
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vojenské divody a vyznam Zeleznice pro prijmovou stranku pruského statniho
rozpoctu.23? Proces znarodnovani (zestatiiovani) byl dokoncen v roce 1886, kdy témeér
vSechny Zeleznice ve spolkovych zemich byly zestatnény.231 Statnimu vlastnictvi Zeleznic
silné nahravala i legislativni politika statu (zcela zfejmé provadéna i s timto zamérem),
prostiednictvim které byl silné regulovan dividendovy vynos z akcii Zelezni¢nich
spolecnosti. Investovani do akcii se tak stalo nezajimavé, prestozZe existovalo dostatecné
mnoZstvi volného soukromého kapitalu. Reseni problému financovani pak bylo hledano
pomoci statnich financi, které by zase generovaly zdroje pomoci statnich pujcek
(dluhopisti).232 A to i navzdory tomu, Ze tato angazovanost statu v komercnich aktivitach
typu investovani do dolii a Zeleznic vyrazné zatiZila statni rozpocet.233

Podobny osud jako némecké Zeleznice potkal predtim v roce 1876 i némecké posty
a telekomunikace.23* V roce 1892 byl vydan zakon, na jehoz zakladé byly
telekomunikacni sluzby, jakoZto monopol, svéreny risskym (tj. federalnim ¢i spolkovym)
uradlim.235

Pokud tedy vyse, v predchozich kapitolach, byly popsany historické zkusenosti,
které méla britska verejnost s investovanim do rozptylenych akcii (East India Company,
Bank of England, South Sea Company), pak v Némecku obdobnou zkuSenost nenajdeme.
Akcii némeckych spolecnosti byly v historii vZdy koncentrovany v rukou vyznamnych
investord nebo v rukou statu. Zestatnéni znamena pak de facto ekonomické rozptyleni
vlastnictvi mezi vSechny obc¢any daného statu, jakozto pripadné konecné beneficienty.
Nezanedbatelnym faktorem bylo rovnéz to, Ze zestatnénim Zelezni¢nich akciovych
spolecnosti se usnadnilo vyvlastiiovani pozemkul v ramci vystavby novych Zelezni¢nich
trati.

Pozitivni pristup k znarodniovani v minulosti mély socialné demokratické vlady i
krajné levicové komunistické vlady, které oteviené hlasaly vSelidové vlastnictvi
vyrobnich prostredkd. Dalsi extrémisticky smér, nacismus, mél ideologicky stejny
pristup kvyrobnim prostiedkiim, nicméné pravné postupoval odlisné. Formalné
zachoval soukromé vlastnictvi, avSak dostal vSechny ekonomické entity, vcetné
akciovych spolecnosti, pod takovou miru statni kontroly (zejména v ramci tzv. ¢tyrletky

230 KNIEPS, Glinter: Privatisation of Network Industries in Germany. Conference Paper. (2003), s. 2-3.
Dosazitelné na http://www.cesifo-group.de/portal/pls/portal/docs/1/1189218.PDF

2311835 bis 1918: Ein Jahrhundert unter Dampf. [Deutsche Bahn - on line]
Viz na: http: //www.deutschebahn.com/en/group /history/chronology/1835 1994.html

232 RICHARD, Jacques: The victory of the Prussian railway dynamic accounting over the public
finance and patrimonial accounting models (1838-1884): an early illustration of the appearance of the
second stage of capitalist financial accounting and a testimony against the agency theory and the market
for excuses ideologies. Cahier de recherche n° 2006-15, Université Paris Dauphine (CEREG) September
(2006) s. 6-8.
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233 ENDERINK, S. F. W.: Austria and Prussia: German unification in the nineteenth century. (June
2010), s. 50.
DosaZitelné na: http://igitur-archive.library.uu.nl/student-theses/2010-0810-200305/MA%20Thesis%
20-%20Austria%20and%20Prussia.pdf

234 Geschichte. [Deutsche Post DHL - on line]
Viz na: http://www.dpdhl.com/de/ueber uns/geschichte/geschichte ohne flash.html

235 KNIEPS, Glinter: Privatisation of Network Industries in Germany. Conference Paper. (2003), s. 4
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- Vierjahresplan), Zze nejenZe akcie nepiinaSely ocekavany zisk, ale i odmény manazert
byly stanovovany vramci ideje, Ze kazdy by se mél stat statnim zaméstnancem a
vSechny mzdy a platy by mély byt stanovovany statem.23¢ Obdobi nacistického rezimu
v Némecku bylo dobou, kdy vlastnit akcie némeckych spole¢nosti nemélo velky smysl.

Zcela jisté tak vliv na existenci rozptyleného vlastnictvi ¢i naopak na jasnou
prevahu koncentrovaného vlastnictvi meély i skupiny, které klicovym zplisobem
ovliviiovaly chod statu. V. demokratickém Spojeném kralovstvi to byli obchodnici ¢i 1épe
podnikatelé zasedajici v britském Parlamentu, ktefi zasadnim zplisobem ovliviiovali
chod statu, vautoritarském Némecku pak vojenské a byrokratické kruhy kolem
panovnika (¢i kanclére).

Shrnuto, jakkoli nelze dopad historickych udalosti a skuteCnosti precenovat pro
dnesni stav, na druhou stranu byly prineseny dikazy, které potvrzuji hypotézy, podle
kterych dnesni struktura vlastnictvi (akcionaiska struktura) vychazi z déjia a premis
nastavenych v minulosti.237

3.4.3 Politicka ideologie

Dnesni svét je vsak jiny. Obé vySe zminéné zemé, Spojené kralovstvi i dnesni
Spolkova republika Némecko, jsou v soucasnosti demokratickymi staty s volenou
politickou reprezentaci. Ve vSeobecnych volbach jsou vybirani zastupci lidu, ktefri
pochdazeji z rozmanitych sociadlnich skupin. Piesto vsak politiku provadénou politickou
reprezentaci v téchto dvou odlisSnych statech lze povaZovat za vyrazné odliSnou. Politika
provadéna ve Spolkové republice pravicovymi vlddami je ve srovnani s politikou
provadénou konzervativnimi vladami ve Spojeném kralovstvi mnohem vice levicova -
bliZe k socialné demokratickym idejim.

Pri¢inu existence a pretrvavani koncentrovaného vlastnictvi 1ze tedy spatifovat i ve
tlaku, ktery vykonavaji socidlné demokratické vlady na soukromé spolecnosti.
Koncentrované vlastnictvi spojené s neprihlednym tucetnictvim, skrytymi rezervami a
silnou pozici managementu (spojeného s uCasti ve spolecnosti) pak lépe odolava tomuto
tlaku.238 Podle Marka Roeho politické systémy se silnym vlivem socialni demokracie a
socidlni demokracie jako ideologie Casto nadiazuje zajmy zaméstnanci pred zajmy
akcionari - proto bude tla¢it manazery kudrzeni zaméstnanosti.23? Socidlné
demokratické vlady také preferuji akciové spolec¢nosti s dominantnimi akcionari, patrné
vedeny intuitivni domnénkou, Ze uzsi skupiny velkych akcionart 1épe podridi statnimu
dirigismu.

Dale, v kontinentalnich spolecnostech se vlastnici snaZzi utajit pred zaméstnanci
skutecnost, jak dobie na tom spolecnost je, nebot se obavaji tlakl na zvySovani mezd ze

236 HAYEK, Fridrich A.: The Road to Serfdom. London/New York: George Routledge & Sons (1944),
s. 183

237 BEBCHUK, Lucian A. - ROE, Mark ].: A Theory of Path Dependence in Corporate Governance and
Ownership. Stanford Law Review, Vol. 52 (1999),s.127-170

238 ROE, Mark ].: Political Preconditions To Separating Ownership from Corporate Control. Stanford
Law Review, Vol. 53, No. 3 (December 2000), ss. 539-606

239 ROE, Mark ].: Political Preconditions To Separating Ownership from Corporate Control. Stanford
Law Review, Vol. 53, No. 3 (December 2000), s. 551, 552
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strany zaméstnanci.24? Také odmény manazZerii se stavaji predmétem zatemnéni
z podobné udavanych diivodili - tedy aby zaméstnanci, respektive verejnost nevédéli, jak
vysoce jsou manazeii odménovani, coZ znamena mimo jiné také zatemmovani tcetnictvi
(minimalné v $ir$im slova smyslu) a jeho nepriihlednost.24! Podle nékterych nazori byly
ve Spolkové republice Némecko pied nékolika lety prijaty zakony, které znesnadnuji
malym akcionaiim ovliviiovani managementu.242

Profesor Coffee naopak narusSuje politické hledisko v oblasti tvorby prava na
ochranu akcionait. S odvoldvanim se na cambridgeského profesora Cheffinse243
dokazuje, Ze k rozptyleni vlastnictvi dochazelo ve Spojeném kralovstvi od padesatych do
sedmdesatych let 20. stoleti, tedy za vlady socialné demokratické Labour Party. 1 kdyZ
Spojené kralovstvi nespada do kontinentalni Evropy, podle Roeho teze by i zde socialné
demokraticka vlada méla branit rozptylovani vlastnictvi.

3.4.4 Kulturni bariéry
Postoj vefejnosti kinvestovani do akcii se vjednotlivych zemich taktéz lisi,

zejména pokud investori neskryvaji sviij zamér dosahnout co nejvyssiho zisku za co
nejkratsi dobu. Ve Francii, napriklad, jsou aktivisticti akcionafi povazovani za
kratkodobé ,svlékace aktiv“, kteri zkouSeji udélat rychly zisk.244 V Némecku zase Franz
Miintefering, nékdejsi predseda Sozialdemokratische Partei Deutschlands (SPD), nazval

finan¢ni investory kobylkami.245

Némecko je historicky jednim z nejvyznamnéjsich prikladi zemé, ktera opakované
odmitala investovani jakoZto bezpracny zisk. Napriklad Joseph Schumpeter se domnival,
Ze uz némecka legislativa prijata v roce 1896, ktera regulovala investovani do cennych
papirt vCetné regulace burz, prinesla oficialni vyjadieni moralniho odsouzeni hra¢ského
chovani (gambling).246

Funkce kulturnich (moralnich) norem je zna¢na. Mezi kulturni predpoklady spada
i postoj vefejnosti vdané zemi kodméndm manaZerd. Zemé, kterd vice vyznava
rovnostarstvi v prijmech, nebude patrné naklonéna vysokym odméndm manaZerd.
Udrzovanim mezd manaZerd na nizké urovni muize dominantni akcionar piekonavat
odpor (kulturni bariéru) obyvatelstva proti vysokym manazZerskym odménam a lépe
odolavat tlakiim vychazejicim piimo od zaméstnancili akciové spoleCnosti na zvySovani

240 ROE, Mark ].: Political Preconditions To Separating Ownership from Corporate Control. Stanford
Law Review, Vol. 53, No. 3 (December 2000), ss. 555

241 ROE, Mark J.: Political Preconditions To Separating Ownership from Corporate Control. Stanford
Law Review, Vol. 53, No. 3 (December 2000), s. 556

242 Germany'’s flawed corporate governance: Boards behaving badly. The Economist (8. srpna 2009),
s.55

243 CHEFFINS, Brian R.: Does Law Matter?: The Separation of Ownership and Control in the United
Kingdom. The Journal of Legal Studies, Vol. 30, No. 2 (June 2001), s. 459-484

244 Business in France: Revolution, of sorts. The Economist (5. cervence 2008), s. 72
245 Germany capitalism: Bogus backlash. The Economist (7. kvétna 2005), s. 14

246 SCHUMPETER, Joseph A.: Business Cycles: A Theoretical, Historical and Statistical Analysis of the
Capitalist Processs. Vol. 1 (1939), s. 436-437, citovano podle CHEFFINS, Brian R.: Investor Sentiment and
Antitrust Law as Determinant of Corporate Ownership Structure: The Great merger Wave of 1897 to 1903.
(Fall 2002), s. 48-49.
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jejich mezd. V této souvislosti je zajimavé, Ze zaméstnanci i ostatni lidé citlivéji vnimaji
vysoké manaZerské odmény nez vysoké dividendy, které casto obdrZi stejné osoby.

Mark Roe rozebira mySlenku kulturnich zabran pro uplatnéni ekonomického
modelu korporatniho prava. Na prikladu nabidek prevzeti dokazuje, jak shovivavost
americké spole¢nosti (amerického naroda) k vysokym platiim manaZert miiZe pirekonat
prekazky nastavené pravem pro prevzeti spoleCnosti, tzv. antitakeover law. Americké
pravo, respektive pravo statu Delaware dava manaZerlim spole¢nosti nastroje, jak branit
prevzetim spoleCnosti, ktera by mohla vést kjejich odvolani z funkci. Tuto nechut
k prevzeti, kterd vede v kone¢ném dusledku k poSkozeni akcionait, lze u manazert
prekonat poskytnutim dostatecné velké kompenzace za odchod. Toto odchodné vsak
nelze uplatnit v kultuie odliSné od americké, kterda ma odpor vici vysokym platim
manaZzeru (a toto vnima jako pieplaceni). Odpor, ktery vyvolavaji vysoké odmény, pak
vede k neuplatnéni vysokych kompenzaci a v konecném disledky k silnéjSimu branéni
se prevzeti nez je tromu v americké kulture. Tento odpor muze byt znatelny jak v Siroké
vefejnosti, tak i mezi zaméstnanci a ve stfednim managementu. MiiZe tak vyvolat i
strach manazert, predstavenstev a dozorcich rad pred aplikovanim zvySenych odmén.
Ekonomické piekonani kulturnich bariér ve vysSe uvedeném sméru pak muze vést
k rozdélovani spolec¢nosti a kdominanci stfednich spolecnosti s koncentrovanym
vlastnictvim (closely-held corporations). 247

Pokud tyto zavéry prijmeme jako spravné, coz ziejmé jsou, nelze se zastavit pouze
u problematiky prevzeti, ale tyto kulturni zdbrany budou ovliviiovat corporate
governance i vjinych smérech. Fakticky se nechut k vysokym odméndm projevuje i
v nechuti vii¢i akciovym opcim. Podobné lze nahliZet i na ptipad vysokych odmén
v ¢eské akciové spole¢nosti CEZ (a podobné v tehdej$im Ceském Telecomu) v nultych
letech 21. stoleti. Ve spole¢nosti CEZ byly odmény prostirednictvim op¢nich programi
nastaveny na Ceské poméry nebyvale Stédie. Navic tyto op¢ni programy zahrnovaly i
¢leny dozorci rady spolecnosti. Silny rast akcii pak tyto odmény (avsak alespon castecné
stale pouze potenciondlni - nevyplacené v penézich) vynesl do zavratné vyse. Za této
situace se lze domnivat, Ze od urcitého okamziku nemusi mit manazeri (¢lenové dozorci
rady) zajem na zvySovani cen akcii, nebot se tim zvysuji jejich odmény nad verejné
unosnou mez, stavaji se terCem pozornosti médii a naradZeji na negativni politickou
reakci, ktera v konecném disledku muze tyto odmény ohrozit.

Odmeénovani manazeri je vsak natolik sloZitou, a pro tuto praci dtlezitou,
problematikou, Ze si zaslouZi vlasti podkapitolu (viz dale).

3.4.5 Psychologické davody

Motivem pro nadkup akcii v dobé investorskych horecek, naptiklad ve Velké
Britanii, Francii a Nizozemsku vroce 1720, je v ptipadé drtivé vétSiny investord,
bezpracny a rychly zisk, nikoli snaha podilet se na fizeni spole¢nosti vlastni ¢innosti.
VétsSina téchto investort tedy netouzila po ziskani vyznamného podilu s cilem ovliviiovat
chod spolecnosti.

Naopak vsak tireba $patna zku$enost s kupénovou privatizaci v Ceské republice a
s ptivodni upravou squeeze-out v roce 2005 pak miiZe byt dlivodem, pro¢ cesti obc¢ané
neprojevuji velky zajem o investice do akcii spolec¢nosti, ve kterych by pak vlastnili

247 ROE, Mark ].: Can Culture Ever Constrain the Economic Model of Corporate Law? The University
of Chicago Law Review, Vol. 69 (Summer 2002), s. 1251-1269
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pouze zlomek procenta akcii ve spolecnosti,?48 coz je odliSuje od jinych evropanti, ktef{
se v soucasnosti obraceji k akciim jako investici, ktera je ma ochranit pred piipadnou
budouci inflaci anebo pred pfipadnym rozpadem Eurozény.24° Ce$i tak mohou
preferovat spolecnosti s ,jasnym vlastnikem®, ktery pro né bude dostatecné
divéryhodny. Diivodem pro neochotu vzdat se kontrolniho podilu miize také byt ,efekt
otce zakladatele®, ktery ma ke spolecCnosti i urcity duSevni vztah. Situace se vSak zméni,
pokud zakladatelé nemaji nastupce treba proto, Ze jejich déti nechtéji pokracCovat
v podnikani svych predki.2>0

Tento efekt lze vysledovat i u némeckych rodinnych spoleCnosti, které byly
zaloZeny az po druhé svétové vdlce, a v nichZ jesté aktivné plisobi jejich zakladatelé
anebo sice jiz ve spoleCnosti aktivné nepracuji, ale stale Ziji a brani prodeji ,své“
spolecnosti. Nicméné, i u némeckym Mittelstand lze v poslednim obdobi zaznamenat
jejich prodeje (prodeje ucasti v nich) velkym subjektiim.251 Divodem k prodeji rodinné
spolec¢nosti mohou byt i rozpory mezi détmi zakladatele.252

3.4.6 Velikost trhu

Hlavni zastdnce Mark Roe vSak neignoruje ani dalsi vlivy na vznik a udrzeni
rozptyleného vlastnictvi - naptiklad jiZ vySe zminénou vinu fizi a akvizic na prelomu 19.
a 20. stoleti, kterd se odehrala ve Spojenych statech americkych, ale Evropé se
vyhnula.253

Velikost trhu hrala vcelém procesu geneze rozptyleného vlastnictvi také
vyznamnou roli. Velky trh existujici ve Spojenych statech a svobodny obchod mezi
jednotlivymi staty americké unie jesté zesiloval ekonomicky tlak na fize a akvizice.
Naopak ve statech, kde trh byl maly a uzavireny, nedochazelo k rozptyleni akcii v takové
miie navzdory tomu, Ze pravni i dal$i podminky byly jinak stejné jako ve Spojenych
statech. Prikladem statu tohoto typu je Australie.2>*

248 Cesi se vyhybaji akciim, nejvice penéz maji v bankach [E15 - on line] (21.7.2013)
Viz na: http://zpravy.e15.cz/byznys/finance-a-bankovnictvi/cesi-se-vyhybaji-akciim-nejvice-penez-aji-v-
bankach-1007989 [on-line: 30.8.2013]

249 SEIBEL, Karsten: Die Deutschen kaufen plotzlich wieder Aktien. (7. 8. 2012)
Dosazitelné na: http://www.welt.de/finanzen /article108515313 /Die-Deutschen-kaufen-ploetzlich-
wieder-Aktien.html

250 POHANKA, Tomas: Soumrak otcd. Euro, ¢. 24 (13. 6. 2005), s. 42

251 (ina skupuje ,Mittelstand“ - némecké stfedni podnlky [E15 online] (5.9.2012)

911197

Quass, Ursula: Reich des Mittelstands - China auf Einkaufstour in Deutschland. [The Wall Street Journal -
online] (29. 6.2012)

Viz na: http://www.wsj.de/article/SB10001424052702303561504577496510744989048.html

252 Odévni firma Lacoste méni majitele. [E15 - on line] (5.9.2012)
Viz na: http://zpravy.el5.cz/byznys/obchod-a-sluzby/odevni-firma-lacoste-meni-majitele-926803#utm
medium=selfpromo&utm source=newsletter&utm campaign=ekomail

253 ROE, Mark J.: Political Preconditions To Separating Ownership from Corporate Control. Stanford
Law Review, Vol. 53, No. 3 (December 2000), s. 580

254 CHEFFINS, Brian R.: Comparative Corporate Governance and the Australian Experience: A
Research Agenda. (2001), s. 39-43
DosaZitelné na: http://ssrn.com/abstract=268935 or DOI: 10.2139/ssrn.268935
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Vobdobi, ve kterém ve Spojenych statech nebyla rozvinuta dalkova doprava,
vzdalenosti v této zemi branily tomu, oznacit Spojené staty jako jeden relevantni trh pro
vétSinu vyrobki. Poté, co se v souvislosti rozvojem Zelezni¢ni dopravy razantné zlepsila
dostupnost jednotlivych lokalit na izemi celych Spojenych statd, doslo i ke sjednocovani
do té doby oddélenych trhi.

Pokud je splnén predpoklad existence akcionarské tridy, ktera je schopna a
ochotna investovat sviij kapital do akcii, pak oproti tomu druhym ptedpokladem je i
existujici poptavka po tomto akciovém kapitalu. Ekonomické predpoklady pro vznik
poptavky po kapitalu lze vidét ve zhorSeni ekonomické situace ve Spojenych statech na
konci 19. stoleti, obzvlasté pak obdobi let 1887 aZ 1904, kdy Spojené staty byly zasazeny
ekonomickymi turbulencemi v podobé sedmi ekonomickych recesi (poklesii), které po
sobé nasledovaly v uvedeném obdobi. Tyto ekonomické turbulence byly jednou z pricin
série fuzi a akvizic, které probéhly ve Spojenych statech na pirelomu 19. a 20. stoleti.
V disledku faze, v pravnim slova smyslu, nutné dochazi, pokud obé fazujici spolecnosti
maji rozdilné akcionare, kroziedéni podilu stavajicich akcionari. To vysvétluje
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vymizeni vétSinovych (dominantnich) akcionar.

Velka vlna fuzi a akvizic, kterd se odehrala ve Spojenych statech v letech od 1897
do 1903, byl nejvice dullezity moment, ktery vyustil v prijeti modelu rozptyleného
vlastnictvi, ktery v soucasnosti odliSuje korporatni ekonomii ve Spojenych statech od
zbytku svéta.2>> Béhem této viny fuzi zmizelo, v diisledku fuze s jinymi subjekty, 75 %
ekonomickych subjektl (firm).256 Fluze provadéné vté dobé zahrnovaly pét Ci vice
subjektii.257

Aspekt velikosti trhu je vSak zajimavy zejména z historického hlediska. V dnesnim
svété dochazi kotevirdni drive uzavienych trhi v globalnim méritku, na udrovni
Evropské unie pak doslo k vytvoreni trhu, ktery je svoji velikosti srovnatelny s trhem na
uzemi Spojenych stati americkych. Pokud nedojde k reverzi soucasného vyvoje, faktor
velikosti trhu bude v souvislosti se zkoumanou materii ztracet na vyznamu.

255 CHEFFINS, Brian R.: Investor Sentiment and Antitrust Law as Determinant of Corporate
Ownership Structure: The Great merger Wave of 1897 to 1903. (Fall 2002),s. 1
Dosazitelné na: http://escholarship.org/uc/item/21805510#page-6

256 CHEFFINS, Brian R.: Investor Sentiment and Antitrust Law as Determinant of Corporate
Ownership Structure: The Great merger Wave of 1897 to 1903. (Fall 2002),s. 8
DosaZitelné na: http://escholarship.org/uc/item/21805510#page-6

257 CHEFFINS, Brian R.: Investor Sentiment and Antitrust Law as Determinant of Corporate
Ownership Structure: The Great merger Wave of 1897 to 1903. (Fall 2002),s.9
Dosazitelné na: http://escholarship.org/uc/item/21805510#page-6
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4 Pravni predpoklady pro rozptylené vlastnictvi

4.1 Pravo obecné

4.1.1 Vyznam pravni regulace

V této ¢asti prace bude obracena pozornost k pravnim predpokladim pro vznik
rozptyleného ,vlastnického“ systému, avSak pri védomi, Ze vyskyt rozptyleného
vlastnictvi souvisi s vice faktory, priCemzZ nelze bezpec¢né urcit, ktery z téchto fyktort byl
Ci je primarni anebo dominantni. Pfi neexistence dostate¢nych nepravnich premis, vSak
miiZe pravo a jeho disledné vymahani tyto nepravni premisy nahrazovat, alespon do
urc¢ité miry. Pravo tak mulze vytvaret prostiedi, ve kterém se nepravni normy budou

I VLV

rozvijet, a hrat zvlasté duilezitou roli pri vytvareni socidlni (spolecenské) dlivéry.258

Pravo je institut, ktery Ize v radmci statu realné, a viceméné primo, ovliviiovat - na
rozdil od moralky, kultury a divéry ve spole¢nosti. Nicméné na druhou stranu, politicka
reprezentace, zejména ta ve vyspélych demokraciich vychazejici z vétSinové viile lidu,
ma sice moZnost vytvaret pravni prostredi priznivé pro rozptylené vlastnictvi, avsak
nemtze se dostat do rozporu s moralkou, kulturou ¢i politickym piesvédcenim svych
volicl. Moznost politické reprezentace (vlady) vytvaret socidlni kapital napiiklad
zménou moralnich norem, tak miiZe byt z tohoto pohledu mala.25? [ z tohoto divodu pak
miZe dochazet ke stirani rozdili mezi pravnimi a nepravnimi piedpoklady - jako se
tomu naptiklad u De Sota v pripadé porovnavani diivodii pro fungovani (kapitalistické)
ekonomiky vrlznych c¢astech svéta.260 Avsak jini autofi pri zkoumani a hledani
klicovych faktorti podnécujicich ekonomicky rlst skoncili nakonec u prava jako
klicového faktoru.261

V nasledujici ¢asti prace je pravo, které ma dopad na existence rozptyleného
vlastnictvi, rozdéleno zejména podle jednotlivych odvétvi prava, jakkoli toto rozdéleni
muze byt oSidné vzhledem k tomu, Ze je Casto obtizné urcity konkrétni prvek podradit
pod urcité odvétvi prava. TaktéZ provedeny vyklad ohledné jednotlivych odvétvi se
obsahové odlisSuje - nékdy je vice obecny, teoreticky, jindy vice kauzalni, zaloZeny na
praktickych prikladech, coZ je ovlivnéno tim, Ze v nékterych pripadech mohou existovat
empirické priklady, v jinych naopak nikoli, v nékterych oblastech byly rozvinuta teorie a
provedeno diikladné zkoumani, v jinych nikoli, zda je ten urcity prvek znam v ¢eském
prostredi ¢i nikoli, existence Ceské judikatury. Zvlastni pozornost pak bude vénovana
manazerskému odménovani.

258 CRrosS, Frank B.: Law and Trust. Georgetown Law Journal, Vol. 93, No. 5 (June 2005), s. 1457-1545

259 CHEFFINS, Brian R.: Does Law Matter?: The Separation of Ownership and Control in the United
Kingdom. The Journal of Legal Studies, Vol. 30, No. 2 (June 2001), s. 459-484
COFFEE, John C,, Jr.: The Future as History: Prospects for Global Corvergence in Corporate Governance and
its Implications. Northwestern University Law Review Vol. 93 (1999), s. 696

260 DE SOTO, H.: The Mystery of Capital. Finance & Development, Vol. 38, No. 1 (March 2001)
DE SoTo, H.: The Mystery of Capital - Why Capitalism Triumphs in the West and Fails Everxwhere Else (2000)
DE Soto, H.: Mystérium kapitalu. Rybka Publishers: Praha (2007)

261 CRrosS, Frank B.: Law and Economic Growth. Texas Law Review Vol. 80, No. 7 (June 2002),
s.1737-1775
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Ohledné vztahu prava a rozptyleného vlastnictvi Rafael La Porta, Florencio Lopez-
de-Silanes, Andrei Shleifer a Robert Vishny sledovali vjednotliviych ekonomikach
v oblasti vlastnictvi (ownership) pomér mezi rozSirenosti spoleCnosti s existenci
dominantniho akcionare (koncentrované vlastnictvi) a rozsirenosti spolecnosti, jejichz
akcie jsou rozptyleny mezi drobné akcionare bez existence dominantniho akcionare
(rozptylené vlastnictvi). Poté sledovali zavislost tohoto poméru na stupni pravni
ochrany mensinovych akcionari (investord). Byla potvrzena hypotéza, Ze v zemich
s mensi ochranou investori je vyssi podil spolec¢nosti s koncentrovanym vlastnictvim.
Podle téchto autorii jsou nejméné dva divody, které spolu vzajemné souviseji, proc¢
vzemich snizkou ochranou investorli by vlastnictvi mélo mit sklon k vétsi
koncentraci.262

Za prvé, ¢im vétsi podil akcii akcionar vlastni, tim vétsi je jeho prostor pro
uplatiiovani ridicich prav vii¢i managementu, a tim vice se miZe branit poSkozovani
svych prav ze strany managementu. Autory pouZzity termin expropriation (vyvlastnéni)
je zde pouzivan odliSné od stejného vyrazu v ceském pravnim fadu; zahrnuje predevsim
tzv. tunelovani, tedy (formalné legalni) cinnost spojenou snevyhodnymi (pro
spolecnost) prevody aktiv. Za druhé, pokud je ochrana investorti nizka, jsou mali
investori ochotni koupit akcie pouze za nizkou cenu (aby vyrovnali riziko). Pro
spolecnost je zase za této situace neatraktivni nabizet akcie verejnosti.263

Lucian Bebchuk pak dochazi k zavéru, Ze koncentrované vlastnictvi nemuize byt
piekondno tam, kde jiz existuje, protoZe pokud se urcitému subjektu podarilo ziskat
vétSinovy podil v obchodni spolec¢nosti, ktery je vysoce vynosny, pak tento subjekt jiz
nikdy neproda tento podil jinym subjektlim tak, Ze by doslo k rozptyleni vétSinového
podilu, ponévadZ prodavajici subjekt by pak neinkasoval prémii, kterd je spojena
s prodejem vétSinového podilu.264

Profesori Lucian Bebchuk a Mark Roe hledaji ve spoletném ¢lanku,26> pripadné
sami,266 souvislosti mezi rozptylenym vlastnictvim na jedné strané a pravnim systémem
(a politickym uspoidddnim) na strané druhé. Svoji pozornost zamétuji na pravni tpravu,
ktera by méla ztizit dobyvani zvlastnich vynosi (private benefit from control) osobami
dominujicimi spole¢nosti. Cim je pravni ochrana silnéjsi, tim je pro insidery nakladngjsi
dobyvat vynosy ze spolecnosti, aZ od urcitého bodu je pro né vyhodnéjsi vyplacet si
vynosy jako dividendy, ¢imz dojde ke zrovnopravnéni mensinovych akcionar.

Profesor Coffee oponuje nazoru, Ze k tomu, aby se koncentrované vlastnictvi mohlo
rozptylit, je potreba nejdiive vytvorit pravni predpoklady pro toto rozptyleni.
Rozhodujici dikaz predklada na prikladu Spojenych stat a doklada, ze k rozptylovani
vlastnictvi zacalo dochazet na konci 19. stoleti, zatimco potrebna legislativa byla prijata

262 LA PORTA, Rafael - LOPEZ-DE-SILANES, Florencio — SHLEIFER, Andrei - VISHNY, Robert W.: Law and
Finance. The Journal of Political Economy, Vol. 106, No. 6 (December 1998),s. 1113-1155

263 JOHNSON, Simon - LA PORTA, Rafael - LOPEZ-DE-SILANES, Florencio - SHLEIFER, Andrei: Tunneling.
The American Economic Review (May 2000), s. 22-27

264 BEBCHUK, Lucian A. — ROE, Mark ].: A Theory of Path Dependence in Corporate Governance and
Ownership. Stanford Law Review, Vol. 52 (1999),s.127-170

265 BEBCHUK, Lucian A. - ROE, Mark ].: A Theory of Path Dependence in Corporate Governance and
Ownership. Stanford Law Review, Vol. 52 (1999),s.127-170

266 ROE, Mark ].: Political Preconditions To Separating Ownership from Corporate Control. Stanford
Law Review, Vol. 53, No. 3 (December 2000), s. 539-606
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az ve tricatych letech 20. stoleti.267 Potfebnou ochranu menSinovym akcionarim
poskytovali v této fazi zastupci finan¢nich instituci, ktefi zasedali v predstavenstvech a
dozorcich radach spolecnosti, a pravidla, ktera vydavala newyorska burza. Tedy nikoli
stat a jeho organy, ale financni instituce, a zvlasté pak burza, jako soukromé entity byly
v roli strazctli prav investort. 268

4.1.2 Common law versus civil law

Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer a Robert Vishny, ¢asto
spolecné publikujici ¢tverice, zamérili zahy svoji pozornost plné smérem ke vztahu mezi
pravem a ekonomickym riistem.26? Ve svém vyznamném clanku27 pak autoti pokladaji
délici ¢aru mezi zemé na zakladé toho, zda spadaji do oblasti kontinentalniho prava
zaloZzeného na ftimském pravu (civil law) nebo do oblasti prava anglosaského,
zaloZeného na zvyklostech a precedentech (common law). Nicméné k zemim s tradici
civil law nepristupuji jako k jednomu monolitu, ale déli je do tii podskupin, tzv. pravnich
rodin (legal families): francouzské, némecké a skandinavské.

Pri zarazeni statl do jednotlivych pravnich rodin se vyse uvedena ctverice autori
ridila nasledujicimi kritérii: historicky vyvoj statu a pravniho systému, pravni teorie a
hierarchie prament prava, pracovni postupy pravniki, charakteristika pravnich pojmi
pouzivanych v pravnim systému, instituce pravniho systému, rozdéleni prava v ramci
systému.

Na zdkladé uvedenych kritérii pak francouzska podskupina zahrnuje mimo
Francii predevsim Belgii, Nizozemi a staty vzniklé z byvalych francouzskych kolonii.
Nicméné francouzské pravo ovlivnilo i pravo ve Spanélsku, Portugalsku, Lucembursku a
v latinskoamerickych zemich. Podobné némecka podskupina nezahrnuje pouze
Némecko, ale také Rakousko, Ceskou republiku, Slovensko, Recko, Mad’arsko, Italii @
kdyZ ta se inspirovala i francouzskym pravem), Svycarsko, staty byvalé Jugoslavie,
Japonsko a Koreu. Pouze skandinavska skupina nepresahuje hranice, resp. biehy,
skandinavského poloostrova.

Skupina stati s common law zahrnuje Britanii, Spojené staty, Kanadu, Australii,
Indii a dalsi byvalé britské kolonie (Ctverice autori zahrnula do svého vyzkumu celkem
18 statli s common law).

V skupiné zemi s common law a tfech podskupinach zemti s civil law byla testovana
uroven akcionarskych prav, konkrétné Sest tzv. antidirectors rights:2’1 (1) pravo na

267 JACKSON, Howell E., SYMONS, Edward L. Jr.: Regulation of financial institutions. West Group, St. Paul,
Minn. (1999), s. 653-970

268 COFFEE, John C. Jr.. The Future as History: Prospects for Global Corvergence in Corporate
Governance and its Implications. Northwestern University Law Review Vol. 93, No. 3 (1999), s. 641-707

COFFEE, John C, Jr.: The Rise of Dispersed Ownership: The Roles of Law and the State in the Separation of
Ownership and Control. The Yale Law Journal, Vol. 111 (Oct. 2001), s. 1-82

269 LA PORTA, Rafael - LOPEZ-DE-SILANES, Florencio - SHLEIFER, Andrei - VISHNY, Robert W.: Legal
determinants of external finance. Cambridge: The Journal of Finance, Vol. 52, No. 3 (July 1997), s. 1131-
1150

270 LA PORTA, Rafael - LOPEZ-DE-SILANES, Florencio — SHLEIFER, Andrei - VISHNY, Robert W.: Law and
Finance. The Journal of Political Economy, Vol. 106, No. 6 (December 1998),s.1113-1155

271 LA PORTA, Rafael - LOPEZ-DE-SILANES, Florencio - SHLEIFER, Andrei - VISHNY, Robert W.: Investor
protection and corporate governance. The Journal of Financial Economics, Vol. 58, No. 1-2 (2000), s. 10-11
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zastoupeni akcionare na valné hromadé a moZnost hlasovani poStou, (2) pravo nakladat
s akciemi béhem konani valné hromady, (3) moZnost kumulativniho hlasovani, (4) pravo
zvratit manaZerska rozhodnuti u soudu, (5) pravo prednostniho upisu akcii pri
zvySovani zakladniho kapitalu, (6) pravo na svolani mimoradné valné hromady
s ohledem na procentni vysi zakladniho kapitalu, ktera je nutna k jejimu svolani.

Mimo testovani akcionarskych prav byla dale testovana véritelskd prava a
vymahani prava. Vramci véritelskych prav bylo posuzovano, zda reorganizacni
procedura v ramci konkurzu brani véritellim se zajisténymi pohledavkami realizovat sva
prava bez ohledu na zahdjeni reorganizacni procedury, zda maji tito véritelé pravo
uspokojit své pohledavky pirednostné, zda dluznik mtize zadat o ochranu proti véritelim
a zda management zlstava ve funkcich anebo je vyménén soudem nebo vériteli (neboli
zda spravu nad majetkem dluznika prebira insolventni spravce nebo jina osoba).
Vymahani prava zahrnovalo predevsim efektivitu soudniho systému, rozsah a hloubku
pravni dpravy, korupci a riziko vyvlastnéni nebo znarodnéni statem.

Pti testovani jednotlivych hypotéz dospéli autori k podrobnym c¢iselnym udajim a
k nasledujicim zavérim znich. Za prvé, vysledky prokazaly, Ze ochrana akcionait
(investort) je vyssi v zemich s common law neZ v zemich s civil law, pri¢emZ nejhorsi
ochrana investora je vzemich z oblasti francouzského civil law, zatimco némecka a
skandinavska oblast je ve vysledcich uprostied. Za druhé, v ochrané véritelskych prav
dosahly nejvysSiho hodnoceni zemé scommon law, pak zemé znémecké oblasti,
nasledovany tésné zemémi ze skandinavské oblasti, zatimco zemé z francouzské oblasti
poskytuji véritelim nejslabsi ochranu. A za tieti, ve vymahani prava prokazuji nejlepsi
vysledky zemé snémeckym a skandinavskym civil law, zemé scommon law jsou
uprostied a zemé z francouzské oblasti jsou na konci Zebricku.

ProC vsak je ochrana investort vyssi v zemich s common law? Jaké jsou rozdily
mezi témito zemémi a zemémi s civil law? Autori predkladaji dvé mozna vysvétleni.
Prvni tzv. soudcovské vysvétleni spociva vtom, Ze pravo v zemich s common law je
zaloZzeno na precedentech a vSeobecnych zasadach. Soudce miiZze tedy zabranit
nezakonnému poskozeni akcionait i v pripadech, kdy zdanlivé je vSe v souladu
s platnym pravem. Autori uvadéji v této souvislosti Coffeeho ,pachovy test” (smell test),
ktery umozinuje soudci ,zvétfit’, Ze chovani insiderii (managementu a dominantnich
akcionari) prestupuje jejich opravnéni. Naopak v zemich s civil law néco takového neni
mozné - vSechna pravidla jsou stanovena legislativci a soudce se od nich nemuze
odchylit.272

Druhé soudcovské vysvétleni, které je castecné i politické a historické, lze najit
v historickém vyvoji. V Anglii ztratil panovnik uz v 17. stoleti (a snad i drive) vliv nad
soudy, které preSly pod pravomoc parlamentu atudiZz i pod pravomoc velkych
majetkovych vlastniki, kteii v té dobé v parlamentu zasedali. Timto byly soudy nuceny
chranit prava téchto majetkovych vlastniki a stavét se proti zajmim panovnika. V
pozdéjsi dobé pak tuto ochranu prenesly i na investory. Naopak ve Francii a Némecku
soudy nikdy nedominovaly monarchim a naopak stit dominoval majetkovym
vlastnikiim. Obchodni zakoniky byly adoptovany az v 19. stoleti Napoleonem a
Bismarckem. Ti jejich zavedenim sledovali predevSim dosazeni uUcinnéjsi regulace
ekonomické aktivity ze strany statu. To i nadale pokracovalo v politickém nahledu na

272 LA PORTA, Rafael - LOPEZ-DE-SILANES, Florencio - SHLEIFER, Andrei - VISHNY, Robert W.: Investor
protection and corporate governance. The Journal of Financial Economics, Vol. 58, No. 1-2 (2000), s. 9
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obchodni spolec¢nosti, ruku v ruce s cilem zachovat vysoky dil moci politicky vlivnym
rodindm, které tidily tyto spolecnosti. Navic, stat nebyl ochoten vzdat se své moci nad
ekonomickymi subjekty. Shrnuto, civil law bylo ustaveno za ucelem vétSiho zasahovani
statu do ekonomiky, zatimco common law za Gcelem ochrany soukromého vlastnictvi.
Tuto povahu si tyto dva pravni systémy viceméné zachovaly dodnes.273

K podobnym zavértim dochazi i profesor Paul G. Mahoney, kdyZ se s odvolanim na
Friedricha Augusta von Hayeka zabyva tezi, Ze common law je lepSim predpokladem
ekonomického ristu nez civil law. Pro sva tvrzeni piinasi fadu tabulek, na nichZ pomoci
matematickych modelti dokazuje korelaci mezi common law a ekonomickym riistem.
Mahoney podobné jako La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer a Vishny vidi prednost
common law v tom, Ze zajiStuje lepsi ochranu investort a tim vytvari prostor pro rozvoj
finan¢nich trhi jako jedné ze zakladnich premis ekonomického riistu. Mahoney rozviji
Hayekovu hypotézu, Ze spontanni rad reprezentovany common law se v Sir$i mire
shoduje s individualni svobodou neZ vice racionalistické a konstruktivistické civil law.
Common law tak souvisi i s mensimi vladnimi (statnimi) omezenimi v ekonomickych a
dalSich svobodach.274

Mahoney prinasi pohled i na historicky vyvoj common law a civil law. Jako
srovnavaci priklady uvadi (stejné jako Hayek) vyvoj v Anglii a Francii. Povazuje oba
systémy za systémy plivodné zaloZené na stejném zakladé - tedy na fimském pravu a na
mistnich pravnich zvycich. Common law vs$ak bylo vytvoreno na ochranu majetkovych
prav aristokracie a meéstanl, a to ve spojeni se znacnou nezavislosti soudd ho
aplikujicich. Ukol francouzskych soud@ byl uz ptfed Velkou francouzskou revoluci, tj.
pied rokem 1789, dramaticky odlisSny. Francouzské soudy, tzv. ,parlamenty”, byly
organy zcasti soudni, zCasti legislativni (mély pravomoc omezeného veta vici nové
schvalenym zakonim) a zcasti to byly organy spravni (aredni). Vzhledem k této pozici
ve francouzském statnim systému jiZ z principu nemohly byt vybaveny takovou mirou
nezavislosti jako soudy anglické. Dale, tvrdi Mahoney spole¢né s Hayekem, revoluce a
nasledny vyvoj ve Francii rozdil mezi anglickym pravem a pravem francouzskym dale
prohloubily.275

4.1.3 Angazovanost statnich organti
Regulatorni funkce spravnich organti
[ kdyby bylo ptrevzato celé americké pravo (moZnd i vcéetné precedentli

prevtélenych do zakonid), soudy budou predstavovat uzké hrdlo, pokud budou
povazovany na slabé, nekompetentni nebo dokonce korumpovatelné.?’¢ Slabé a

273 LA PORTA, Rafael — LOPEZ-DE-SILANES, Florencio - SHLEIFER, Andrei — VISHNY, Robert W.: Law and
Finance. The Journal of Political Economy, Vol. 106, No. 6 (December 1998), ss. 1118-1119

LA PORTA, Rafael - LOPEZ-DE-SILANES, Florencio - SHLEIFER, Andrei - VISHNY, Robert W.: Investor protection
and corporate governance. The Journal of Financial Economics, Vol. 58, No. 1-2 (2000), s. 12

274 MAHONEY, Paul G.: The common law and economic growth: Hayek might be right. The Journal of
Legal Studies, Vol. 30, No. 2 (June 2001), s. 503-525

275 MAHONEY, P. G.: The common law and economic growth: Hayek might be right. The Journal of
Legal Studies. (June 2001),s. 509-510

276 PISTOR Katharina - XU Chenggang: Fiduciary Duty in Transitional Civil Law Jurisdictions: Lessons
from Incomplete Law Theory. ECGI Law Working Paper, No. 01/2002 (October 2002),s.5
DosaZitelné na: http://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract id=343480
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nekompetentni soudy mohou byt do znacné miry nahrazeny spravnimi organy, které
jsou soucasti moci vykonné. Vyhoda spravnich regulatornich organi pred soudy spociva
vtom, Ze spravni regulatorni organy mohou zasdhnout proti porusSitelim pravnich
pravidel mnohem snadnéji a rychleji. DuleZitost regulace prostfednictvim spravnich
organiti dokazuji i priklady Polska a Ceské republiky, kdyZ Polsko v devadesatych letech
20. stoleti ptijalo, na rozdil od Ceské republiky, mnohem piisnéj$i pravidla na ochranu
investorl na kapitalovych trzich.277 Skepse vii¢i soudlim provazela ztizeni Securities and
Exchange Commission ve Spojenych statech americkych ve tticatych letech 20. stoleti.278

Navic, proceduralni pravidla a pravidla hmotného prava nemusi byt nastavena tak,
aby povzbuzovala, spiSe nez odrazovala, spory v korporatni sfére.2’° Za situace, kdy
naklady na soudni spory (financ¢ni i jiné) jsou (relativné) prili§ vysoké, vzriistd vyznam
mimosoudni regulace.

Pravomoc spravnich organii podavat civilni Zaloby

Ve Spojenych statech americkych maji statni organy, zahrnujic v to zeména U. S.
Securities and Exchange Commission, ale tfeba i ministerstva (ministry) spravedlnosti
jednotlivych stati americké federace (general attorneys), pravomoc podavat
civilnépravni zaloby u americkych soudt k ochranéni zajma pravnickych osob, vCetné
akciovych spolecnosti, priCemZ v tomto posledné zminéném pripadé tyto Zaloby chrani
v kone¢ném dtsledku zejména akcionare téchto spolecnosti.280© Vhodnym prikladem
zaloby Securities and Exchange Commission muZe byt jeji Zaloba v kauze Davida
Stockmana.?81

Prikladem Zaloby statniho zastupitelstvi, pak Zaloba prokuratora statu New York
proti Richardu Grassovi.282 Civilni Zaloba (proti excesivnim odménam) byla poddna dne
24. kvétna 2004 ministrem spravedlnosti (¢i generalnim prokuratorem) statu New York
(NY Attorney General) Elliotem Spitzerem, a to po Zadostech John Reeda jako

277 GLAESER, Edward L. - JOHNSON, Simon - SHLEIFER, Andrei: Coase versus the Coasians. Quarterly
Journal of Economics, MIT Press, Vol. 116, No. 3 (August 2001), s. 854-855

278 GLAESER, Edward L. - JOHNSON, Simon - SHLEIFER, Andrei: Coase versus the Coasians. Quarterly
Journal of Economics, MIT Press, Vol. 116, No. 3 (August 2001), s. 864

279 PISTOR Katharina - XU Chenggang: Fiduciary Duty in Transitional Civil Law Jurisdictions: Lessons
from Incomplete Law Theory. ECGI Law Working Paper, No. 01/2002 (October 2002), s. 36
DosaZitelné na: http://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract id=343480

280 Viz prehled civilnépravnich zalob na:
Litigation Releases. [U. S. Securities and Exchange Commission - on line]

Viz na: http://www.sec.gov/litigation/litreleases.shtml

281 Kauza Stockman:

Zaloba dosaziteln4 na:
Litigation Release No. 20055 / March 26, 2007. [U. S. Securities and Exchange Commission - on line]
Viz na: http://www.sec.gov/litigation/litreleases /2007 /1r20055.htm

Urovnani pripadu dosaZitelné na:
Litigation Release No. 21491 / April 19, 2010. [U. S. Securities and Exchange Commission - on line]

Viz na: http://www.sec.gov/litigation/litreleases/2010/1r21491.htm

282 Kauza Grasso:

Zaloba newyorského ministra spravedlnosti (generalniho prokuratora) proti Richardu Grassovi
(oficidlni oznaceni: The People of the State of New York, by Eliot Spitzer, as Attorney General of the State of
New York, Plaintiff, v Richard A. Grasso, Kenneth G. Langone and New York Stock Exchange, Inc.,
Defendants).
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prozatimniho generalniho manazera New York Stock Exchange smérovanym na
ministerstvo spravedlnosti (prokuraturu) statu New York a na Securities and Exchange
Commission. Newyorska burza byla za vedeni Grassa neziskovou organizaci a méla plnit
specialni podminky statu New York pro neziskovou organizaci.”

V Ceské republice jsou obdobou zminénych americkych organti Ceskd ndrodni
banka a Ministerstvo spravedinosti &i Nejvyssi stdtni zastupitelstvi. Ceské statni organy
vSak pravomoc podavat civilnépravni zaloby vzajmu akciondfli nemaji. Statni
zastupitelstvi mtlize podle § 35 obcanského soudniho fadu pouze vstoupit do jiz
zahajenych rizeni ve vécech ,nékterych otazek obchodnich spole¢nosti, druzstev a jinych
pravnickych osob (§ 200e)"“.

Pravomoc podavat civilnépravni Zaloby, a vyuZzivani této pravomoci, vede k reSeni
akcionarské necinnosti (tato necinnost se vysvétluje pomoci jevi, které jsou odborné
nazyvany jako ,problém c¢erného pasaZéra“ a ,raciondlni ignorance” ¢i ,racionalni
apatie“).283 Akcionaiskd necinnost se vtéto souvislosti projevuje tehdy, Kkdyz
ekonomicky zajem je, v poméru k nakladiim na jeho hajenti, prilis maly. Tedy akcionaiska
necinnost je typicka zejména pro drobné akcionare, ktefi se intenzivnéji nezajimaji o
chod akciové spolecnosti (nedcastni se valnych hromad, nehlasuji na téchto valnych
hromadach, atd.) - tedy chovaji se racionalné a ignoruji uplatiiovani svych prav. Pokud
jsou ve spolecnosti akcionari, ktefi naopak aktivni jsou, pak se ne¢inny akcionar miize
chovat jako ¢erny pasazér - ,veze se“ zdarma a spoléhd na ostatni akcionate, Ze
spravu akciové spoleCnosti zajisti za néj. Akcionarskou aktivitu lze predpokladat u
vétSinového (nebo alesponi dominantniho) akcionate, jehoZz ekonomicky zajem je,
vpoméru kndkladim na jeho hajeni, velky. V pripadé spolecnosti s rozptylenym
vlastnictvim akcii, ve které neni akcionar s vétSim ekonomickym zajmem, vSak miize
nastat situace, Ze vSichni akcionafi budou necinni. Stat, respektive statni organy pak
mohou akcionafskou necinnost nahradit vlastni angaZovanosti a aktivitou. Tedy,
uvedené pravomoci statnich organii maji za nasledek vétsi sklon k rozptyleni vlastnictvi
u akcii.

Podle nékterych badatelti je vsak klicové, jaka je celkova mira mozZnosti, které ma
vykonnd moc dané zemé kdispozici kzasahu proti manazertim, kteii porusSuji své
povinnosti. Manazeri a ¢lenové rad mimo Spojené staty se nemusi bat civilnich Zalob ze
strany uradu, i zde vsak existuje hrozba jejich trestniho stihani.284

Urady mimo Spojené staty pak ov$em musi iniciovat pfimo vaznéjsi trestni stihani,
nebot' nemaji moZnost resit spory v ramci civilnépravnich Zalob. Ke srovnani vybizi
trestni stihani Josefa Ackermanna v Némecku,”™ které bylo podle pievazujicich nazort
v anglosaském tisku zbytecné a kontraproduktivni,285 a civilnépravni Zaloba na Richarda

" vide infra s. 82
283 HOLMAN, Robert: Déjiny ekonomického mysieni. 3. vyd. Praha: C. H. Beck (2005), s. 484-485

284 BLACK, Bernard - CHEFFINS, Brian - KLAUSNER, Michael: Liability Risk for Outsider Directors: a
Cross-Border Analysis. European Financial Management, Vol. 11, No. 2 (2005), s. 167

LIssE, Ludék: Jednani s odbornou péci a trestnépravni odpovédnost. Prdvni rddce, ¢. 1 (2003), s. 22-24
** vide infra s. 128-130

285 Germany’s Mannesmann affair: The trials of Josef A. The Economist, (7.ledna 2006), s. 14
Deutsche Bank: A hard year ahead, The Economist (7.1ledna 2006), s. 66-67
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Grassa ve Spojenych statech, ktera plnila funkci dohledu nad manaZerskymi odménami,
vCetné a sankcionuje zatemnéné metody odménovani.286

Sprava dani

Spravci dani pfi vykonavani své hlavni funkce, tedy vybéru dani, vyvolavaji také
vedlejsi efekty vpodobé priznivého dopadu na corporate governance. Jejich
monitorovani naklada akciovych spole¢nosti, chrani i akcionare, respektive v ¢eskych
pomérech mensinové akcionare, pred nadmérnym vyuzivanim korporatnich prostiedkt
managementem, v ¢eskych pomérech pak vétSinovym akcionarem. Tyto nadmérné ci
nadbytec¢né naklady, které mohou byt i fiktivni, mohou v praxi zahrnovat napriklad
naklady na poradenské sluzby. Vylucovani dokladi ucelové vystavenych na poradenské
sluzby z daniového ucetnictvi akciové spolec¢nosti, provadéné financnimi urady, nejen
zlepSuje discilinu pri vybéru dani, ale taktéz zaroven chrani mensinové akcionare pied
umélym vyvadénim ziskl ze spolecnosti. Lze tedy vyslovit odlivodnénou hypotézu, zZe
zlepsSeni postaveni mensinovych akcionarii za poslednich dvacet let, véetné zamezeni
nejhorsich zplisobi tunelovani, je zasluhou i pracovniki finan¢nich dradd.

4.2 Korporatni pravo a pravo kapitalového trhu

4.2.1 Monisticky versus dualisticky model

Monisticky model (§ 396 odst. 2 zak. o obch. korp.) se vyznaCuje pouze jednim
spravnim organem. Nazev, ktery se pouZiva pro tento organ v anglosaské Casti svéta je
board of directors. Do CeStiny je tento termin, ktery v doslovném piekladu znamena rada
rediteltl, zpravidla piekladan jako sprdvni rada (§ 457 a nasl. zak. o obch. korp.).

Dualisticky model (§ 396 odst. 1 zak. o obch. korp.) se pak vyznacuje existenci
dvou spravnich organti, pro které pouziva ¢esky obchodni zakonik i zakon o obchodnich
korporacich terminy dozorci rada a predstavenstvo. V pravnim radu Spolkové republiky
Némecko jsou pouzity terminy Aufsichtsrat (dozorci rada) a Vorstand (predstavenstvo).
Spolkova republika se svym systémem dvou spravnich organi stala vzorem pro
dualisticky model do té miry, Ze tento model je také nazyvan jako model némecky. Podle
némeckého pravniho radu predstavenstvo (Vorstand) neni voleno valnou hromadou, ale
dozor¢i radou (Aufsichtrat). Tento model je tak nejen dualisticky, ale i dvojstupiniovy
(two-tier).

Mezi hlavni argumenty pro dualisticky model je jasné oddéleni monitorovaciho
organu od exekutivniho. Argumentem pro monisticky model je pak naopak
jednoduchost a jednotnost spravni struktury. Dal§im argumentem pro jeden spravni
organ je pak to, Ze v dualistickém modelu se vykonni manaZzeti vzdaluji akcionartim a
mohou se citit vice odpovédni dozor¢i radé, kterd je jmenuje, nez akcionarim

286 Rozhodnuti SUPREME COURT OF THE STATE OF NEW YORK, COUNTY OF NEW YORK:
COMMERCIAL DIVISION, Index No. 401620/04 (PEOPLE OF THE STATE OF NEW YORK by ELIOT
SPITZER, the Attorney General of the State of New York, Plaintiff, --against-- RICHARD A. GRASSO,
KENNETH G. LANGONE, and THE NEW YORK STOCK EXCHANGE, INC. Defendants. // RICHARD A.
GRASSO, Cross-Claim Plaintiff, --against-- THE NEW YORK STOCK EXCHANGE, INC. and JOHN REED, Cross-
Claim Defendants.), ze dne 18. fijna 2006
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samotnym. | v dasledku toho existence dvou organli zvySuje agency costs.287 Pravni
zakotveni pouze jednoho spravniho organu a jeho faktické rozdéleni na dvé kiidla
(exekutivni a monitorovaci) se tak jevi jako vyhodnéjsi neZ povinné vytvoreni dvou
spravnich organi a nasledné hledani jejich modus vivendi Casto sloZitou a obsahlou
Upravou stanov spolec¢nosti.

U velkych akciovych spolec¢nosti se oba modely v praktickém fungovani tolik nelisi.
V monistickém modelu v priibéhu ¢asu doslo k tomu, Ze vétSina Clend spravnich rad je
neexekutivnich, a Casto jedinym exekutivnim Clenem je pak generalni manaZer (chief
executive officer - CEO). Od tohoto jediného exekutivniho ¢lena se pak zbyli ¢lenové jesté
dale oddéluji tim, Ze ¢asto zasedaji bez pritomnosti exekutivnich (vykonnych) manazerd,
tedy i bez generalniho manaZera. Ve Spojeném kralovstvi je pak Casto oddélena funkce
generalntho manaZera od funkce predsedy spravni rady (chairman). Ve Spojenych
statech, kde funkce generalniho manaZera a predsedy spravni rady je vétSinou spojena,
si spravni rady mnohdy voli vedouciho neexekutivniho direktora, nazyvaného obvykle
presiding director nebo lead director. Naopak vrcholovi manaZefi se v jednotlivych
spole¢nostech sdruzuji do takzvanych exekutivnich vyborl (executive committees).
Vykonné vybory jsou znamé i v ceském dualistickém prostredi, kde sdruzuji vrcholové
manazery vcetné téch, ktefi se ,nevesli“ do predstavenstva spolecnosti. Zasedani
dozorcich rad se zase naopak obvykle ucastni vykonni manazeri, aby mohli pripadné
osobné podat vysvétleni k projednavané problematice. Tak dozor¢i rada v dualistickém
modelu muize vpraxi velmi pripominat spravni radu v monistickém modelu a
predstavenstvo v dualistickém modelu zase mulze velmi ptripominat exekutivni vybor
v monistickém modelu.

Vétsi vhodnost monistického modelu mize potvrzovat i nedavna ¢eska zkusenost
s upravou vyboru pro audit. Vybor pro audit je instituci zndmou v americkych
spolec¢nostech, ve kterych spravni rady vramci svého fungovani si vytvareji vlastni
vybory sloZené zneexekutivnich Cleni. Z téchto vybora je jeden i vybor pro audit.
Dal$imi vybory jsou pak obvykle nomina¢ni vybor (pro obsazovani pozic direktort a
vrcholovych manazeri) a vybor pro odménovani (vrcholovych manazert a direktort).

Pokud lze konstatovat, Ze ¢eské pravni prostredi jiZ ptijalo dualisticky model jako
standardni a vyrovnalo se s komplikacemi stim spojenymi, pak nedavna povinnost
ustavit vybor pro audit, kterd je uloZena casti ceskych akciovych spole¢nosti, situaci
vyrazné zkomplikovala.

Vybor pro audit je povinny u subjektii verejného zajmu (§ 44 zakona ¢. 93/2009
Sb., o auditorech), s vyjimkou § 44 odst. 6 zdkona o auditorech.

V ustanoveni § 2 pism. m) zakona o auditorech je uvedeno:

»subjekty verejného zajmu pravnické osoby, které jsou zaloZeny podle
Ceského prava a jejichZ prevoditelné cenné papiry jsou prijaty k obchodovani
na evropském regulovaném trhu nebo zahrani¢nim trhu obdobném
regulovanému trhu“ nebo smluvniho statu dohody o Evropském
hospodarském prostoru (dale jen ,Clensky stat“), banky, pojiStovny a
zajistovny, VSeobecnd zdravotni pojistovna Ceské republiky, zdravotni
pojistovny, penzijni fondy, penzijni spolecnosti, sporitelni a avérni druzstva,

287 RICHTER, Tomas: Kupdnovd privatizace a jeji vlivy na sprdvu a financovdni Ceskych akciovych
spole¢nost, Univerzita Karlova v Praze, Nakladatelstvi Karolinum (2005), s. 47-48
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obchodnici s cennymi papiry, centralni depozitar, investi¢ni spole¢nosti a
investicni fondy. Subjektem verejného zajmu je rovnéz obchodni spole¢nost
nebo druzstvo nebo konsolidujici tucetni jednotka, pokud primérny
pirepocteny stav zaméstnancii obchodni spole¢nosti nebo druzstva nebo
konsolida¢niho celku za bezprostiedné predchazejici ucetni obdobi prevysil
4 000 zaméstnanci“.

Myslenka povinnych vyborl pro audit vznikla ve Spojenych statech americkych,
kde si povinné nezavislé vybory pro audit vyzadal Sarbanes-Oxley Act 2002 v ustanoveni
sec. 301.288 Ze Spojenych statli se koncepce povinnych nezavislych vybora pro audit
dostala do Evropy. 287

Pokud se soucasny dualisticky model vzil a spolecnosti se naucily nachazet
poti‘ebnou rovnovahu ve vzajemném vztahu mezi predstavenstvem a dozor¢i radou, pak
Uprava vyboru pro audit, ktery je ve své podstaté tfetim spravnim orgadnem, se uz jevi i
v ¢eském prostredi jako zbytecna komplikace.290

Vybor pro audit se do ¢eské pravni ipravy dostal na zdkladé Smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2006/43/ES, ktera byla, jak jiZ bylo vySe zminéno, inspirovana
americkym zakonem Sarbanes-Oxley Act. PfestoZe uvedena smérnice v ¢lanku 41 bodu 1.
davala mozZnost Cclenskych statim prijmout Upravu vytvaret vybory pro audit
z neexekutivnich ¢lent dozor¢i rady,i piijala Ceska republika tpravu, podle které
vSichni ¢lenové vyboru pro audit jsou voleni valnou hromadou, zatimco tieba sousedni
Spolkova republika Némecko si vybrala pravni upravu, na zakladé které se vybor pro
audit ustavuje v ramci dozor¢i rady.2°1

Navic, dalsi otdzkou je, zda bylo vhodné upravit vybor pro audit v zakoné o
auditorech (zakon ¢. 93/2009 Sb., ustanoveni § 44), ¢i by naopak nebylo lepsi vybory
pro audit pfimo vclenit do obchodniho zakoniku.292 V tomto jako by ¢esky zakonodarce
kopiroval, zcela zbytecné, pravni uUpravu této problematiky ve Spojenych statech
americkych, které maji na zakladé svého federalniho usporadani (a politickych a
historickych souvislosti) vétsi ¢ast norem corporate governance upravenu na urovni
jednotlivych statd americké unie a mensi ¢ast pak na federalni urovni (zejména tuprava
provedena zakony Sarbanes-Oxley Act a Dodd-Frank Act). VloZeni Upravy vyboru pro
audit do zakona o auditorech je pak i jednim z diivod{i, proc¢ tato Uprava patrné zlistane
nedotena i po nabyti dc¢innosti zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich
navzdory tomu, Ze zakon o obchodnich korporacich umoziiuje monistickou strukturu
spravnich organti akciové spolecnosti (§ 456 - § 463 zak. o obch. korp.). Pokud budeme
pohliZet na vybory pro audit jako na dal$i spravni organ, pak systém oznaceny de iure

288 ROMANO, Roberta: The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance. The
Yale Law Journal Vol. 114 (2005), s. 1529-1533

289 CECH, Petr: Sarbanes-Oxleytiv zakon dobyl evropské pravo spole¢nosti. Prdvni zpravodaj, ¢. 12
(prosinec 2006), s. 8-10

290 CERNA, Stanislava: Vybory pro audit v zahrani¢nich a tuzemskych akciovych spole¢nostech.
Obchodnéprdvni revue, €. 8 (2010), s. 224

291 CERNA, Stanislava: Vybory pro audit v zahrani¢nich a tuzemskych akciovych spole¢nostech.
Obchodnéprdvni revue, ¢. 8 (2010), s. 224

292 CERNA, Stanislava: Vybory pro audit v zahrani¢nich a tuzemskych akciovych spole¢nostech.
Obchodnéprdavni revue, ¢. 8 (2010),s. 226
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jako ,monisticky“ bude de facto ,dualisticky“ a sytém oznaceny de iure jako , dualisticky*
bude i nadale de facto ,trialisticky*.

4.2.2 Spolurozhodovani zaméstnanci

Némecké pravo upravuje sloZeni dozorcich rad v akciovych spolec¢nostech tak, Ze
ve spolecnostech s poctem zaméstnancti od 501 a vice je ¢ast dozorci rady (ktera v Cisté
némeckém modelu voli predstavenstvo a je tak z tohoto pohledu orgdnem nadrazenym
predstavenstvu) volena zaméstnanci. V akciovych spolec¢nostech s poctem zaméstnanci
od 501 do 1999, je volena zaméstnanci tretina dozorci rady (upraveno ve zvlastnim
zakoné Betriebsverfassungsgesetz), a ve spole¢nostech od 2000 zaméstnanci a vice je
volena zaméstnanci polovina dozor¢i rady (upraveno v Mithestimmungsgesetz).293

Nicméné navzdory tomu, Ze pocet osob zvolenych akcionari a zaméstnanci je
paritni (stejny), je zajiSténa prevaha akcionait v dozorc¢i radé tak, Ze v ptipadé
nemoznosti dosdhnout vétsiny hlasti pii volbé predsedy dozorci rady, je tento v druhém
kole hlasovani volen pouze zastupci akcionarl. Predseda dozorc¢i rady ma pak pri
hlasovani dozor¢i rady v urcitych pripadech v druhém kole hlasovani dva hlasy, coZ
umoziiuje reprezentantiim akcionari prehlasovat reprezentanty zameéstnanci. V praxi
tak maji akcionari v dozorcich radach prevahu jednoho hlasu nad zaméstnanci.2%4

Tato kiehkd vétSina vdozorcich radach, pak vyvolava sklon ktomu, aby
reprezentanti akcionarti v dozorcich radach byli co nejvice jednotni. Tato jednota se pak
nejlépe zajisti, kdyz vSichni akcionarsti reprezentanti budou do dozor¢i rady prosazeni
jednim akcionarem. Coz zase vede k tlaku na to, aby vlastnictvi akcii bylo v némeckych

akciovych spolecnostech koncentrované.

Zrejmé i tyto limitované moznosti zaméstnaneckych reprezentanti v dozorcich
radach prispivaji k tomu, Ze se reprezentanti zaméstnancii v némeckych spole¢nostech v
praxi zaméruji na hajeni zajml zameéstnancti a ,nemichaji se“ tolik do akcionatskych
zalezitosti. ZjednoduSené teCeno, pokud se ve spoleCnosti neplanuje rozsahlé
propousténi zaméstnancii, tak vlastni iniciativa reprezentanti zaméstnancl je
minimalni. To lze dolozit i chovanim reprezentantii zaméstnancti na zasedani prezidia
dozor¢i rady spolec¢nosti Mannesmann vroce 2000, na kterém se rozhodovalo o
manazerskych odménach.”

Vedle toho vSak hraje vnémeckych spole¢nostech vyznamnou roli i loajalita
zameéstnanci vicCi zaméstnavateli. Da se pak ocekavat, Ze tato loajalita bude silnéjsi
v pripadech, kdy dominantni akcionar ve spolecnosti je stale jesté Zijici zakladatel
spolecnosti ¢i dominanci vytvari jeho primi potomci, ktefi jsou ve spolec¢nosti taktéZ od
jejiho pocatku.

Soucasnd ceskd pravni Uprava dava zameéstnanclim v akciovych spolecnostech
s poctem zaméstnanci vySSim nez 50 zaméstnancl tfetinové zastoupeni v dozorcich
radach. Nicméné novy zakon o obchodnich korporacich ustanoveni o volbé ¢asti ¢lent
dozorc¢i rady zaméstnanci jiz neobsahuje. Nebude-li do pocatku ucinnosti zakona o

293 Germany: Mitbestimmung (Co-determination). [Eurofound - on line]

Viz na: http://www.eurofound.europa.eu/emire/GERMANY/CODETERMINATION-DE.htm

294 Germany: Mitbestimmung (Co-determination). [Eurofound - on line]

Viz na: http://www.eurofound.europa.eu/emire/GERMANY/CODETERMINATION-DE.htm
*vide infras. 118
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obchodnich korporacich (Ucinnost je nyni stanovena od 1. ledna 2014) prijata novela,
zvlastni zdkon nebo Uprava vramci jiného zdkona tak, aby zastoupeni zameéstnanci
v dozorcich radach Ceskych akciovych spolec¢nosti bylo znovu uzadkonéno, za¢nou podle
vSeho zaméstnanci svoji reprezentaci v dozorcich radach ceskych akciovych spolecnosti
ztracet. Neztrati ji patrné ani zcela ani nahle. Stavajici akciové spolecnosti, u nichz jiz
existuje reprezentace zaméstnanct v dozorcich radach, si budou moci patrné ponechat
zavedeny status quo (§ 777 odst. 4 zak. o obch. korp.).

Na zakladé vySe uvedenych informaci a argumenti lze konstatovat, Ze
spolurozhodovani  (némecky Mitbestimmung a anglicky prekladané jako
co-determination) vytvari prostiredi, které vede k tomu, Ze vlastnictvi akcii inklinuje ke
koncentraci. Nicméné, vzhledem kpredpokladané ucinnosti nového zakona o
obchodnich korporacich, ztrati tento faktor v Ceské republice postupné na vyznamu.

4.2.3 Fiduciarni povinnosti

Hloubéji v minulosti nebyly pravomoci spravnich rad akciovych spolecnosti ve
Spojenych statech zdaleka tak rozsahlé jako v dnesni dobé. Spravni rady a manaZefti byli
svazani doktrinou ultra vires, kterd jim umoziovala jednat jen v hranicich vymezenych
jim akcionafi, a to zejména v zakladnim dokumentu (articles of incorporation)
schvaleného akcionari. Postupem casu vSak doktrina ultra vires byla prekonana a
spravnim radam, respektive manaZertim, se dostalo maximalni volnosti, ve které jsou
omezeni pouze fiducidrnimi povinnostmi.2?> Akcionafi tak v dneSni dobé, obrazné
feseno, si najimaji manaZery s udélenim jednoduché instrukce: ,Tady mate naSe penize,
délejte si s nimi, co chcete, avSsak maximalné je zhodnotte, poté si ze zhodnocenych
penéz vezméte pro sebe odménu a zbytek ndm vratte.”

7 V.0

Nicméné, kazdy direktor nebo manaZer ve spolecnosti, at uZ ma od akcionart
delegovanu jakoukoli volnost ve svém jednani, je vZdy vazdn fiducidrnimi
(svéfeneckymi) povinnostmi. Tyto povinnosti jsou dvé (respektive pokud na né
nahliZena jako jednu povinnost, ma tato povinnost dvé slozky)2% - povinnost loajality a
povinnost péce.2?7 Tyto zakladni povinnosti pak Ize rozvést a upresnit do jednotlivych
dil¢ich povinnosti.298

295 EISENBERG, Melvin A. - Cox, James D.: Corporations and Other Business Organisation: Cases and
Materials. 10. edition, Unabridged. Thomson Reuters / Foundation Press (2011), s. 249-251

296 QECD Principles of Corporate Governance 2004, s. 59.
Dosazitelné na: http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf

297 EASTERBROOK, Frank H. - FISCHEL, Daniel R.: The Economic Structure of Corporate Law. First
Harvard University Press Edition (1996), s. 91-108

KLEIN, William A. - COFFEE, John C,, Jr.: Business Organization and Finance. Legal and Economic Principles.
10. vyd. (2007),s.156-170

ASCHENBRENNER, Martin - DREVINEK, Karel: K povinnostem ¢lent piredstavenstva akciové spolecnosti. Prdvo
a podnikdni, ¢. 4 (1999),s.2 -10

o«

KINDL, Jifi: Povinnosti ,fediteli“ obchodnich spole¢nosti podle irského prava. Obchodni prdvo, ¢. 11 (2001),
S. 34-44

MELNIKOVA, Natalia: K nékterym komparativnim aspektlim prava obchodnich spolecnosti. Prdvnik, ¢.7
(2004), s. 679-680

BERAN, Karel: Vyznam pravnich posudkid vypracovanych advokaty v souvislosti s povinnosti reprezentantii
kapitalovych spolecnosti jednat s péci radného hospodare. Bulletin advokacie, ¢.9 (2004), s. 17-28

298 RADA, Ivan: Tti zdkazy uloZené ¢lentim statutarnich organd. Prdvni rozhledy, ¢. 1 (2003),s. 6
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Povinnost loajality se definuje obvykle jako povinnost uprednostiiovat zajem
spolecnosti pred zajmem vlastnim. V ¢eském pravu se tato povinnost vyvozuje bud’ z
ustanoveni § 66 odst. 2 obch. zak. ve spojeni s ustanovenim § 567 odst. 2 obch. zak.,299
anebo se podrazuje pod péci radného hospodare, ktera je upravena v ustanoveni § 194
odst. 5 obch. zak. V novém obc¢anském zdkoniku je povinnost loajality v ustanoveni § 159
odst. 1 podiazena pod péci radného hospodare.

Delawarské pravo upravuje povinnost loajality v § 144 Delaware General
Corporation Law (Title 8, Chapter 1, Delaware Code). Delawarské pravo vsSak
v poslednich letech mimo povinnost loajality a povinnost péce jesté navic vyclenilo
povinnost jednat v dobré vire - povinnost loajality tak zdzilo pouze na transakce, ve
kterych ma direktor ¢i manaZer vlastni zajem.300

Ceské pravnickd védecka obec se zabyvala povinnosti loajality direktort a
manazert ke spolecnosti,3%! tak i povinnosti loajality akcionate (¢i Sifeji spolecnika) ke
spoleCnosti.392 Zaméreni se v ceském prostredi na loajalitu akcionare (spole¢nika) vici
spolecnosti je pochopitelné, nebot pokud v americkém pravnim prostredi je treba
(menSinové) akcionare chranit pred manaZery, vzhledem k rozptylenému vlastnictvi,
pak v evropském kontinentalnim prostredi, véetné tedy ¢eského pravniho prostredi, kde
pievazuje koncentrované vlastnictvi, je tfeba zejména chranit mensinové akcionare
pred vétSinovymi akcionari.393 Povinnost loajality se vztahuje k situaci, kdy je pritomen
konflikt zajml. Anglosaské pojeti povinnosti loajality je zhruba takové, Ze zasada
»férovosti“ byla v minulosti rozpracovana do detaili soudy.

7 V.0

Dnesni korporatni pravo ve statu Delaware umoziuje akcionaitim (nebo spise tém,
kdo kontroluji proces vzniku spole¢nosti a tvorbu jejich zakladnich dokumentii) opt-out
z mnoha pravidel (tedy majici, podle Ceské terminologie, dispozitivni charakter), avSak
neumoznuje v zadném pripadé vyhnout se povinnosti loajality.304 Stejné kvality, které
délaji koncept povinnosti loajality tak rezistentni (trvaly, odolny) v Case, délaji jej
extrémné obtizné transplantovatelnym do jinych pravnich systémi. Smysl fiduciarni

RADA, Ivan: Obecné povinnosti ¢lent statutarniho organu. Prdvo a podnikdni, ¢. 2 (2003), s. 8-18

299 RICHTER, Tomas: Kupdnovd privatizace a jeji vlivy na sprdvu a financovdni ceskych akciovych
spolecnost. Univerzita Karlova v Praze, Nakladatelstvi Karolinum (2005), s. 102-104

300 EISENBERG, Melvin A. - Cox, James D.: Corporations and Other Business Organizations,10. vyd.,
Unabridged. New York: Thomson Reuters / Foundation Press (2011), s. 693-700

301 Viz nap¥iklad BORKOVEC, Ales$: Povinnost loajality v ¢eské praxi: Lekce z CEZu. Prdvni rddce, ¢. 12
(2003),s.75-77

CECH, Petr: Péce fadného hospodate a povinnost loajality. Prdvni rddce, ¢. 3 (2007), s. 5-16
302 Viz napiiklad CERNA, Stanislava: K nékterym aspektiim zajmu kapitalové spole¢nosti. In CERNA, S.,

CECH, P. A KOLEKTIV AUTORU: Pocta Ivané Stenglové k sedmdesdtym narozenindm. Vydani 1. Praha: C. H. Beck,
2012,s.63-79

CECH, Petr: K povinnosti loajality spole¢nika vii¢i spole¢nosti a ostatnim spole¢nikiim. In Pauknerova,
Monika - Tomasek, Michal et al.: Nové jevy na pocdtku 21. stoleti - IV. Promény soukromého prdva.
Univerzita Kalova v Praze, Nakladatelstvi Karolinum (2009), s. 54-70

303 Horr, Klaus J.: Comparative company law. In REIMANN, M. - ZIMMERMANN, R. (eds.): Comparative
Law. 1. vyd. (2006),s. 1166

304 PISTOR Katharina - XU Chenggang: Fiduciary Duty in Transitional Civil Law Jurisdictions: Lessons
from Incomplete Law Theory. ECGI Law Working Paper, No. 01/2002 (October 2002), s. 4
DosaZitelné na: http://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract id=343480
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povinnosti nemiize byt snadno specifikovan v detailnim pravnim dokumentu. Snahy
ucCinit tak, bud’ vZdy vynechaji situace, které nejde predvidat nebo kategorizovat, anebo
budou obsahovat fraze tak Siroké, Ze smysl bude moci byt pochopen pouze v souvislosti
v kontextu specifickych pripadi.305

Pravo jako takové je vidy nekompletni.3% Rozhodovani soudti ho tedy vZzdy musi
doplnovat - viz tzv. teorie mezer v pravu prijimana v ceském prostredi.3%7 Teprve v roce
1975 némecky nejvys$si soud rozpoznal fiducidrni povinnosti (Treuepflichten) mezi
spolecniky spolecnosti s ruenim omezenym.3%8 Je zajimavé poznamenat, Ze némecké
soudy pouzivaji fiducidrni povinnost ponékud odlisné od soudi v Delaware. Zatimco
v Delaware je koncept pouzivan jako pevna basta akcionarskych prav proti prospektu
vysoce uvolnéného korporatniho prava, némecké soudy pouZivaji stejny princip
k vyvaZeni rigidniho mandatorniho prava.30°

V souhrnu, angloamericky koncept fiducidrni povinnosti nemusi byt snadno
prenositelny do systémi s civil law i do transitnich ekonomik. Diilezity postieh ziskany
z historie tohoto konceptu v angloamerickém pravu je, Ze jddrovy rys tohoto konceptu je
alokace pravomoci k soudiim, jenz vykonavaji pravni vymahani retroaktivné a délaji
pravo ex post.310

Povinnost péce pak predstavuje povinnost vykonavat ¢innost na urovni urcitého
standardu péce, zejména jednat pracovité, svédomité a informované. Nastaveni
standardil je na jednotlivych statech a proto se mohou tyto standardy v jednotlivych
jurisdikcich vzajemné odliSovat.311

Vymahani vySe uvedenych dvou povinnosti prostfednictvim statnich organg,
zejména soudd, je vSak klicové zejména u povinnosti loajality. Z pohledu spolecnosti, ¢i
presnéji z pohledu akcionart, je ekonomicky dopad poruseni obou povinnosti ve své
podstaté stejny, tedy pri porusSeni obou povinnosti dochdzi ke sniZeni bohatstvi
akcionari - tzv. akcionarské hodnoty (shareholder value). Klicovy rozdil mezi porusenim
obou povinnosti z hlediska porusitele vsak je, Ze od poruSeni povinnosti péce muize
dostatecné odradit hrozba tzv. postihu trhem (ztrata zaméstnani ¢i funkce, pokles

305 PISTOR Katharina - XU Chenggang: Fiduciary Duty in Transitional Civil Law Jurisdictions: Lessons
from Incomplete Law Theory. ECGI Law Working Paper, No. 01/2002 (October 2002),s.5
DosaZitelné na: http://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract id=343480

306 PISTOR Katharina - XU Chenggang: Fiduciary Duty in Transitional Civil Law Jurisdictions: Lessons
from Incomplete Law Theory. ECGI Law Working Paper, No.01/2002 (October 2002), s. 8
Dosazitelné na: http://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract id=343480

307 BOGUSZAK, Jiff - CAPEK, Jitf - GERLOCH, Ale§: Teorie prdva. ASPI (2001), s. 100-101

308 PISTOR Katharina - Xu Chenggang: Fiduciary Duty in Transitional Civil Law Jurisdictions: Lessons
from Incomplete Law Theory. ECGI Law Working Paper, No. 01/2002 (October 2002), s. 30
Dosazitelné na: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=343480

309 PISTOR Katharina - Xu Chenggang: Fiduciary Duty in Transitional Civil Law Jurisdictions: Lessons
from Incomplete Law Theory. ECGI Law Working Paper, No. 01/2002 (October 2002), s. 31
DosaZitelné na: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=343480

310 PISTOR Katharina - Xu Chenggang: Fiduciary Duty in Transitional Civil Law Jurisdictions: Lessons
from Incomplete Law Theory. ECGI Law Working Paper, No. 01/2002 (October 2002), s. 36
Dosazitelné na: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=343480

311 OECD Principles of Corporate Governance (2004)
Dosazitelné na: http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf
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hodnoty manaZera na pracovnim trhu s manaZzery), zatimco pri poruSeni povinnosti
loajality neni postih trhem pro manaZera dostate¢nou sankci, nebot si tuto sankci
dostate¢né vykompenzoval prinosem, ktery ziskal uprednostnénim vlastniho zajmu. Od
poruseni povinnosti loajality ho tak miiZe odradit pouze hrozba nasledného zasahu
statu, v ramci néhoZ bude manaZer v podstaté donucen vratit ziskany piinos.312

Pfi dodrZovani povinnosti loajality tak statni organy, zejména soudu, hraji
dtlezitou, ne-li pfimo kli¢ovou, roli. Pfi poruseni povinnosti péCe naopak priliSna
aktivita statu pfi jejim vymahani mtze véci Casto spiSe uskodit. Pokud by soudy ex post
intenzivné prezkoumavaly manaZerska rozhodnuti, pak to miiZe manaZery vést mimo
jiné k priliSné opatrnosti a strachu ¢init rozhodnuti dilezita pro spole¢nost.

Z hlediska rozptyleni vlastnictvi akcii je to pak faktor, ktery miliZe branit tomuto
rozptyleni. ManaZer se pied prezkoumavanim svych rozhodnuti ex post miiZe citit
bezpetnéji ve spolecnosti s koncentrovanou strukturou. Ve spole¢nostech
s koncentrovanou strukturou je zpravidla méné akcionart, takze podani civilni Zzaloby
na nahradu skodu ¢i pozadovani jakéhokoli jiného postihu manaZera ze strany statnich
organli je méné pravdépodobné (nez ve spolecnostech majicich treba statisice
akcionart), dale pak manazer miiZe vice spoléhat na ochranu dominantniho vlastnika, u
néhoz je obecné vyssi pravdépodobnost, Ze bude racionalné uvaZovat v intencich zde
pravé popisovanych. A konectné, pokud bude manaZer zaroven treba vétSinovym
akcionarem, bude mit vyssi Sanci z pripadného soudniho sporu vyvaznout lépe, nebot
svym ,nepeclivym“ jednanim mohl zptlisobit Skodu predevsim sam sobé.

Pravidlo business judgement rule (pravidlo obchodniho ¢i podnikatelského
usudku) chrani manaZery pred extenzivnim uplatiiovanim nahrady Skody v pripadé
poruseni povinnosti péce.313 Ve Spojenych statech americkych tak toto pravidlo chrani
manazera pred odpovédnosti za Skodu vrozhodnutich, kterd ucinil v dobré vire a
neprovinil se zjevnou nedbalosti. Tedy zatimco poruSeni povinnosti loajality je
americkymi soudy sankcionovano, pak k poruseni povinnosti péce je pristupovano ze
strany americkych soudii mnohem mirnéji.

Nejenom z hlediska vytvoreni vhodného prostifedi pro rozptyleni vlastnictvi lze
tedy vidét jako prinosné budouci jasnéjsi vymezeni obrany manaZzert pred excesivnim
hodnocenim jejich rozhodnuti ex post soudem (¢i jinym statnim organem), tedy
vytvoreni obrany odpovidajici americkému business judgement rule.314# V novém zakoné
o obchodnich korporacich je pravidlo podnikatelského tsudku jizZ vyslovné upraveno v
§ 51 odst. 1, avSak bez patficné judikatury jasnéjsi vymezeni povinnosti manazert
poskytnout prozatim nemuze.

Pripad Grasso

Hranici mezi porusenim povinnosti loajality a povinnosti péce prehledné vymezil
New York State Supreme Court (prvoinstanc¢ni soud ve staté New York) ve znamé kauze
byvalého generalniho manazera New York Securities Exchange Richarda Grassa. Richard

312 EASTERBROOK, Frank H. - FISCHEL, Daniel R.: The Economic Structure of Corporate Law. First
Harvard University Press Edition (1996), s. 103

313 RICHTER, Tomas: Kupdnova privatizace. Univerzita Karlova v Praze, Nakladatelstvi Karolinum
(2005), s.52-53

314 PETROV, Jan: Obechd odpovédnost Clenii predstavenstva akciovych spolecnosti v Cesko-americko-
némeckém srovndni. Masarykova univerzita, Mezinarodni politologicky ustav, Brno (2007), s. 89-90
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Grasso obdrZel od newyorské burzy odmény, které byly vidény ministerstvem
spravedlnosti stdtu New York jako excesivni. Richard Grasso se hajil tim, Ze on sdm
nevédél az do okamziku, kdy mu byly odmény vycisleny, jak vysoké odmény mu
pripadaji.

Soud vsak konstatoval, Ze Grasso mél zajistit peclivé informovani spravni rady
ohledné svych odmén. Nelze proto prisvédcit Richardu Grassovi, Ze by bylo nevhodné
(improper), aby on sam informoval radu o svém systému odménovani. Podle soudu
Richard Grasso touto argumentaci postavil fiduciarni povinnosti na hlavu. Nejen, Ze mu
nic nebranilo toto informovani provést, ale prfimo mu pravo prikazovalo zajistit
informovanost spravni rady a vyboru pro odménovani, aby mohly provést informované
rozhodnuti. Richard Grasso tvrdi, konstatoval soud, Ze ani on neznal aktualni hodnotu
svych nahromadénych odmén (benefitli) az do podzimu 2002, kdy tato presahla
$100 000 000. Soud povaZuje Grassovu obranu nedbalosti za Sokujici v tom, Ze fiduciar
jakékoli instituce, proziskové nebo neziskové, miize Cestné pripustit, Ze si nebyl védom
zavazku ve vyS$i $ 100 000 000 nebo i vice. To je jasné poruseni povinnosti péce. Avsak
skutecnost, Ze to byl zavazek k jemu samotnému jako insiderovi (predsedovi a CEO) je
jesté vice Sokujici a je jasnym poruSenim povinnosti loajality. Nesledovanim vySe svych
odmén tedy zanedbal nejen povinnou péci, ale tim i zaroven upirednostnil své zajmy
pred zajmy pravnické osoby, nebot kdyby znal vysi svych odmén, nezbylo by mu nic
jiného, neZ proti svym excesivnim odménam zakrocit. Toto udrZovani se v nevédomosti
bylo tedy prvoinstancnim soudem posouzeno jako porusSeni povinnosti loajality. Podle
soudu nelze pripustit ani argument, Ze Richard Grasso prijal odmény v dobré vire. U
fiduciaie spolecnosti dobra vira pri ptijeti benefitli (odmén) nehraje roli.315

Shrnuti

Shrnuto, fiducidrni povinnosti vyZaduji sofistikovany pravni systém, protoZe i
jasné vyjadreny zdkaz ve stanovach (které ve své podstaté nejsou nic jiného nez
kontrakt) potiebuje nejen snadnou ale i u€innou pravni vymahatelnost.316

4.2.4 Prolomeni omezeného ruceni

U¢elem omezeného ruéeni tak je ochranit investory a manaZery od nadmérného
rizika, nikoli vSak od nasledkli zpisobenych jejich excesivnim jednanim nebo pied
moralnim hazardem. Zvlasté v pripadech, kdy obchodni spole¢nost ma jediného
akcionare (nebo obecné spolecnika), se mizZe objevit nezddouci tendence k de facto
splynuti akcionare s vytvorenou pravnickou osobou (samoziejmé stale oddélenou de
iure). Americka soudni praxe proto zvratila snahy fyzickych osob vyhybat se
odpovédnosti cestou ucelového vytvareni pravnickych osob (s omezenym rucenim)
nebo vytvarenim pravnickych osob pravnickymi osobami. Pokud k tomu existuji dtivody,
nedba se korporatni subjektivity a odpovédnost, zpravidla pred vériteli (vCetné i téch ze
Skody), se prenasi primo na spole¢niky (spolecnika). Procedura (doktrina) nazyvana ve

315 Rozhodnuti SUPREME COURT OF THE STATE OF NEW YORK, COUNTY OF NEW YORK:
COMMERCIAL DIVISION, Index No. 401620/04 (PEOPLE OF THE STATE OF NEW YORK by ELIOT
SPITZER, the Attorney General of the State of New York, Plaintiff, --against-- RICHARD A. GRASSO,
KENNETH G. LANGONE, and THE NEW YORK STOCK EXCHANGE, INC. Defendants. // RICHARD A.
GRASSO, Cross-Claim Plaintiff, --against-- THE NEW YORK STOCK EXCHANGE, INC. and JOHN REED, Cross-
Claim Defendants.), ze dne 18. fijna 2006

316 ROE, Mark ].: Political Preconditions To Separating Ownership from Corporate Control. Stanford
Law Review, Vol. 53, No. 3 (December 2000), s. 539-606
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Spojenych statech jako piercing the corporate veil (propichnuti korporatniho havu),
pripadné vice védecky znéjici jako disregard of corporate entity,317 a ve Spojeném
kralovstvi jako lifting the veil (zvednuti korporatniho havu), respektive ignoring the
separate legal personality,3'® umoziuje soudiim nedbat subjektivity obchodni
spolecnosti, nebo presnéji jeji majetkové samostatnosti, respektive tuto majetkovou
samostatnost ignorovat.31? V némecky mluvicich zemich je podobné pouZivana doktrina
Durchgriffshaftung.32° Uvedenou procedurou se prolamuje institut omezeného ruceni.

Jak jiZz bylo popsano vyse, jednotlivé (pravné stejné) akciové spolecnosti mohou
mit naprosto odliSné corporate governance ohledné vztahu mezi akcionari a manazery -
v praxi existuji spoleCnosti s pasivnimi akcionari a s manazery, ktefi maji takrka
neomezenou volnost rozhodovani, i spole¢nosti, kdy jediny nebo dominantni vlastnik
spolecnosti fakticky ridi dennodenni chod spolec¢nosti (at uz je zaroven formalné jejim
nejvys$Sim manazerem C¢i nikoli) a vlastnik i spole¢nost tak vzajemné silné splyvaji.
Zaroven ,vlastnik“ spolecnosti tuto spolecnost vyuziva jako Stit. Z tohoto pohledu se
statni regulace jevi jako vhodny néstroj, ktery ¢astecné nahrazuje akcionarskou aktivitu
a zaroven zajistuje akcionartim vzajemné rovna prava.

Skéla pripadd, kdy se soudy k ,propichnuti korporatniho havu“ uchyluji, je velmi
Siroka. Nicméné nebyl zaznamenan piipad, kdy by propichnuti korporatniho havu mélo
za nasledek zavazani akcionart verejné (verejné-drzené) akciové spolecnosti.321 Z toho
lze vyvodit, existence doktriny ,propichnuti korporatniho havu“ vyvolava tendence
k rozptyleni vlastnictvi akcii, nebot’ akcionar majici pouze maly procentualni podil ve
spolecnosti je chranén pred pouZzitim pravidla ,propichnuti korporatniho zavoje“ a
uloZenim zavazki primo na néj.

Pouziti pravidla ,propichnuti korporatniho havu“ je aplikovatelné i v ceské

jurisdikci na zdkladé pouZiti ustanoveni o stinovych vedoucich (zejména § 66 odst. 6
obch. zak.) - alesponi podle zavéra provedenych ¢eskou védeckou obci.322

317 EISENBERG, Melvin A. - Cox, James D.: Corporations and Other Business Organizations,10. vyd.,
Unabridged. New York: Thomson Reuters / Foundation Press (2011), s. 415-450

318 DINE, Janet — KouTsiAs, Marios: Company Law. 6. vyd. (2007), s. 27-30;
DAVIES, Paul L.: Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law. 8. vyd. (2008), s. 200-209

319 GLUCKSELIG, Richard: Prilom do pravni autonomie obchodnich spole¢nosti. Prdvni rozhledy, €. 5
(2002), s.219-223
KUHN, Zdenék.: Fikce samostatnosti pravnickych osob a jeji prolomeni. Prdvni rozhledy, ¢. 11 (2003), s.
542-552

320 RiHA, Pavel: K nékterym problémiim nového koncernového prava. Prdvni rozhledy, ¢. 8 (2002),
s. 380

321 EISENBERG, Melvin A. - Cox, James D.: Corporations and Other Business Organizations,10. vyd.,
Unabridged. (2011), s. 445

322 CERNA, Stanislava: Lze prolomit hranice majetkové samostatnosti obchodni spole¢nosti? In
Pauknerova, Monika - Tomasek, Michal et al.: Nové jevy na pocdtku 21. stoleti - IV. Promény soukromého
prdva. Univerzita Kalova v Praze, Nakladatelstvi Karolinum (2009), s. 28-46

PATEK, Daniel: K moZnosti prolomeni majetkové samostatnosti ¢eské spolecnosti s rucenim omezenym. In
PAUKNEROVA, Monika - TOMASEK, Michal et al.: Nové jevy na pocldtku 21. stoleti - IV. Promény soukromého
prdva. Univerzita Kalova v Praze, Nakladatelstvi Karolinum (2009), s. 46-54
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Tuzemské Uvahy jsou v souladu i se zahrani¢nimi koncepcemi, které uvadéji, ze
mezi tfi zakladni nastroje pro uklddani zavazkd na dominantniho ¢i kontrolniho
akcionare patii, jak doktrina de facto direktorl (stinovych vedoucich), tak i pravidlo
piercing the corporate veil, pricemZ evropska doktrina de facto neboli stinovych
direktord je popularni alternativou k piercing of the corporate veil - naptiklad ve
francouzském pravu.323

V soucasnosti ¢eské soudy neaplikuji pravidlo piercing the corporate velil,
respektive nevyuzivaji doktriny de facto direktort ve svych rozhodnutich. Nicméné, toto
se muze rychle zménit po nabyti Gcinnosti zdkona o obchodnich korporacich, ktery
sniZzuje minimalni vysSi zakladniho kapitdlu u spolecnosti sruenim omezenym z
K¢ 200 000 na K¢ 1. Pri de facto neexistenci zakladniho kapitalu u spolefnosti s ru¢enim
omezenym se zvysi tlak na hledani cest pro nahrazeni zajistovaci funkce zakladniho
kapitalu jinymi instituty324 - a prosazeni aplikovani pravidla piercing the corporate veil,
respektive doktriny de facto direktort muize byt jednim z nich.32>

4.2.5 Fundamentalni zmény ve strukture spoleénosti

Fundamentalni zmény ve spole¢nostech, oznacované také ¢asto jako mergers and
aquisitions (M&A), Cesky ,fuze a akvizice“, predstavuji kombinace a dal$i zmény, které
vedou ke zméné pravnich vlastnikii aktiv a/nebo k preskupeni beneficiarnich vlastnikt
aktiv (akcionarti), a které proto timto vyznamné zasahuji do postaveni akcionart ve
spolec¢nostech. K zasahtim v postaveni akcionar dochazi zejména v disledku presunu
hlasovacich prav ve spolecnosti, v diisledku vzdaleni akcionaiti od stavajicich aktiv
spolecnosti anebo eliminaci akcionart ze spolecnosti viibec. VSechny tyto skutecnosti
mohou stavajici akciondre majetkové poskodit. Pravnich cest, kterymi lze provést
presun aktiv a/nebo odsun akcionar, je celd fada - napiiklad prodej v podstaté vsech
aktiv (prodej podniku), provedeni fize nebo prevod jméni na spolec¢nika. Z hlediska
zkoumané materie, coZ je problematika rozptyleného vlastnictvi akcii, mezi
nejpodstatnéjsi patii problematika prevzeti spoleCnosti a stanoveni tzv. spravedlivé
ceny za akcii pii fundamentalnich zméndach ve struktuie spolecnosti.

Prevzeti spolecnosti

Za prevzeti spolecnosti v uzSim slova smyslu je povazZovano nabyti poctu akcii
dostate¢ného Kk ovladnuti spoleCnosti. Spolec¢nost, ve které byly doposud akcie

BRODEC, Jan: Proniknuti pres hradbu subjektivity pravnické osoby a nékteré otazky mezinarodniho prava
soukromého. In PAUKNEROVA, Monika - TOMASEK, Michal et al.: Nové jevy na pocdtku 21. stoleti - IV. Promény
soukromého prdva. Univerzita Kalova v Praze, Nakladatelstvi Karolinum (2009), s. 199-210

323 KRAAKMAN, Reinier - DAVIES, Paul - HANSMANN, Henry - HERTIG, Gerard - HOPT, Klaus — KANDA,
Hideki - Rock, Edward: The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional Approach. Oxford
University Press (2006), s. 92-93

324 Vladni navrh na vydani zakona o obchodnich spoleénostech a druzstvech (zdkon o obchodnich
korporacich) /Dtvodova zprava/. Snémovni tisk ¢ 363/0, Parlament Ceské republiky, Poslanecka
snémovna, VI. volebni obdob{ 2010-2013 (2011), s. 218-219

325 PATEK, Daniel: KmoZnosti prolomeni majetkové samostatnosti ¢eské spole¢nosti s ruenim
omezenym. In PAUKNEROVA, Monika - TOMASEK, Michal et al.: Nové jevy na poédtku 21. stoleti - IV. Promény
soukromého prdva. Univerzita Kalova v Praze, Nakladatelstvi Karolinum (2009), s. 51-52

Vladni navrh na vydani zdkona o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zdkon o obchodnich
korporacich) /Dtvodova zprava/. Snémovni tisk ¢ 363/0, Parlament Ceské republiky, Poslanecka
snémovna, VI. volebni obdobi 2010-2013 (2011), s. 208
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rozptyleny, se tak stane spolecnosti s koncentrovanou akcionarskou strukturou. Nabizi
se tedy v této souvislosti vahy, Ze pro zachovani rozptyleného vlastnictvi je lepsi branit
prevzeti, k CemuZ se v praxi pouZziva cela fada obrannych mechanisma.xiii

Odpovéd vsSak neni tak jednoducha. Prevzeti spolefnosti plni vyznamnou
disciplinarni roli v pripadé, Ze akcionari spole¢nosti s rozptylenym vlastnictvim nejsou
schopni disciplinu ve spolec¢nosti udrZet. ManaZefi maji sklon ziskat vice moci tehdy,
kdyZ (1) spravni rada je slaba nebo neefektivni, (2) ve spole¢nosti neni velky investor,
(3) ve spolec¢nosti je malo institucionalnich investori nebo (4) manaZzefi jsou chranéni
nastroji proti prevzeti.326 Pokud by moZnost koncentrace akcii nebyla umoznéna, pak by
tato nemoZnost koncentrace na druhou stranu branila ex ante rozptyleni akcii, nebot
spolecnosti s rozptylenym vlastnictvim by nemély k dispozici efektivni cestu k zavedeni
discipliny mezi manaZery spolecnosti. Nepratelska prevzeti (hostile takeovers) tak
uzaviraji mezeru mezi akcionari a manazery.

Na druhou stranu by vs$ak zhlediska zachovani rozptyleného vlastnictvi akcif
nebylo vhodné ani odebrani prostiedkl k obrané spolecnosti, které vedeni spole¢nosti
muze legalné aplikovat, nebot’ pouziti obrannych mechanismii mtize pomoci zvysit cenu
akcif spolecnosti, coZ je dobré pro stavajici akcionare. Empiricka praxe pak ukazuje, Ze
pokud cena v nabidce prevzeti (takeover bid, tender offer) je pro akcionare vyhodna, pak
obranné mechanismy zpravidla nejsou trvalou prekaZzkouxv K efektivnimu chovani
vedeni spolecnosti prispiva, kdyZz je spravni rada sloZena prevazné znezavislych
direktoru.

Management mize zamérné branit v pohybu od rozptyleného vlastnictvi ke
koncentrovanému. To za situace, Ze ma vysokou miru kontroly (velké pravomoci -
velkou volnost v rozhodovani) nad spolecnosti, a obava se, Ze v pripadé
koncentrovaného vlastnictvi by ji ztratil. Nasledkem je pretrvavani rozptyleného
vlastnictvi, i kdyZ je tento stav pro akcionare nevyhodny.327

Spravedliva cena

Akcionar miliZe byt poSkozen transakcemi, které sniZzuji fundamentalni hodnotu
vSech akcif (nevyhodné obchodni transakce, nevyhodné transakce s podnikem, likvidace
spolecnosti), fundamentalnimi zménami s rtiznym dopadem na jednotlivé akcionate
(faze, zména vySe zakladniho kapitalu) anebo tim, Ze je zbaven akcii, aniZ by za né
obdrzel cenu odpovidajici jejich fundamentalni hodnoté.

Mensinovi akcionari mohou byt zbaveni akcii proti své vili za zdkonem urcenych
podminek v procesu fuze, prevodu jméni na spolecnika a vykupu ucastnickych cennych
papirt podle § 183i - § 183n obch. zak. (tzv. squeeze-out). Urceni spravedlivé ceny je
vSak klicové také v pripadech, kdy je akcionar okolnostmi tlacen k prodeji svych akcii
(napft. hrozi ztrata likvidity), coz nastava i pti povinné nabidce ptrevzeti anebo pii koupi
nebo sméné ucastnickych cennych papiri podle § 183a obch. zak. (tzv. odkup akcii).

V americkych jurisdikcich maji akcionari k dispozici proceduru nazyvanou jako
appraisal remedy, v ramci které se mohou u americkych soudi domahat prezkoumani

326 BEBCHUK, Lucian A. - FRIED, Jesse M.: Executive Compensation as an Agency Problem. Journal of
Economic Perspectives, Vol. 17 (2003), s. 7-8

327 BEBCHUK, Lucian A. - ROE, Mark ].: A Theory of Path Dependence in Corporate Governance and
Ownership. Stanford Law Review, Vol. 52 (1999),s.127-170
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ceny svych akcii pfimo témito soudy,328 pricemzZ procedura prosla vyvojem sméfujicim
k ulehCeni situace mensinovym akcionariim.32° Ve Spolkové republice Némecko je pak
akcionairim Kk dispozici podobnd metoda snazvem Spruchverfahren.33 Ackoli je
v soucasnosti postaveni akcionari vytésnovanych z ¢eskych spolecnosti mnohem lepsi
nez bylo jejich postaveni po zavedeni institutu squeeze-out do ¢eského pravniho radu
vroce 2005, a to v disledku novelizace obchodniho zakoniku i v diisledku rozhodovaci
¢innosti Nejvy$siho soudu CR (viz napt. rozhodnuti sp. zn. 29 Cdo 4712/2007, kterym
doSlo k upresnéni soudniho prezkumu squeeze-out), je stale nesrovnatelné méné

vyhodné neZ treba postaveni akcionari ve spolecnostech spadajicich do némecké
jurisdikce.

K problematice vytésnéni existuje rozsahla publikatura, jejiZ vycet je zde uveden v
pozndmce pod carou, kde jsou publikace uvedeny chronologicky bez dalSich upfesnéni,
komentari, rozborl a hodnoceni.33! Lze vSak shrnout, Ze v celkovém souctu pirevazuji

328 EASTERBROOK, Frank H. - FISCHEL, Daniel R.: The Economic Structure of Corporate Law. First
Harvard University Press Edition (1996), s. 145-161

329 Cede & Co. v. Technicolor, Inc. [Del. Supr. 634 A.2d 345 (1993)]
330 ZIMA, Petr: Squeeze-out a Spruchverfahren. Prdvni rozhledy, €. 1 (2005), s. 27-30

331 ZIMA, Petr: Ad: Velci se boji. Euro, ¢. 4 (26.ledna 2004), s. 6

POKORNA, Jarmila: Squeeze-out: ochrana mens$inovych akcionart nebo efektivita cinnosti akciové
spolecnosti? Prdvni férum, ¢. 6 (2004), s. 237-239

FoJTiKk, Vadim - PARAL, Pavel - SKRIVANEK, Tomas: A nejhorsi ze vSeho jsou trpaslici. Euro, ¢. 29
(19. Cervence 2004), s. 3

FoJTiK, Vadim - SKRIVANEK, Tomas: A nastal ¢as prazdnin. Euro, €. 29 (19. Cervence 2004), s. 20-25
ROSENBAUM, Marek: Cas zmény. Euro, €. 29 (19. cervence 2004), s. 48

HAVEL, Bohumil: Squeeze-out. Protidstavni nebo legitimni nastroj zmény vlastnické struktury spole¢nosti?
Prdvni rozhledy, ¢. 21 (2004), s. 773-778

Z1MA, Petr: Squeeze-out a Spruchverfahren. Prdvni rozhledy, ¢. 1 (2005), s. 27-30

HART, Jan: Vytlaceni akcionart neni ¢eskym vymyslem. Hospoddrské noviny, (6. kvétna 2005), s. 18
HAVRANEK, Ondiej - SERVUS, Stanislav: Povinnost ustupu. Euro, €. 19 (9. kvétna 2005), s. 64-65

FIDLER, Jan: Vodnici atodi. Euro, ¢. 20 (16. kvétna 2005), s. 68-69

JEZEK, Tomas: Suverénni sném Spatné rozhodl. Hospoddrské noviny, (19. kvétna 2005), s. 8

HoLUB, Emil: Sud’te se na Seyschelach, akcionati. Hospoddrské noviny, (26. kvétna 2005), s. 11

VANA, Radek: Snadno a rychle. Euro, ¢. 19 (9. kvétna 2005), s. 56-57

KRiZ, Karel: Poprava drobnych akcionart. 51 PRO (kvéten 2005), s. 33

JoskovA, Lucie - PELIKAN, Robert: Squeeze-out po ¢esku. Prdvni zpravodaj, ¢. 6 (2005), s. 6-8

RICHTER, Tomas: SpiSe oskubani nez vytésnéni. Euro, ¢. 23 (6. Cervna 2005), s. 70-71

CECH, Petr: Dal$i zamysleni nad ipravou nuceného vykupu akcii. Prdvni zpravodaj, ¢. 7 (2005), s. 9-11
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CETLOVA, Klara: Novelizovat, a to rychle. Euro, ¢. 33-34 (15. srpna 2005), s. 72-73
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publikace, které jsou k ¢eské upravé squeeze-out kritické, zejména pak k ptivodni tipravé
z roku 2005.

HAVEL, Bohumil - DOLEZIL, Tomas: A zase ten squeeze-out. Uvahy nad interpretaci § 183i a nasl. ObchZ.
Prdvni rozhledy, €. 17 (2005), s. 633-638
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spolecnostech. Prdvni rozhledy, ¢. 22 (2005), s. 823-830

SKOP, Martin: Nékteré tistavnépravni rysy upravy vytlateni mensinovych akcionait. Prdvni rozhledy, ¢. 24
(2005), s. 883-889

DEDIC, Jan - KASIK, Petr — PIHERA, Vlastimil: K vybranym aspektiim Gpravy squeeze-out(u). Prdvni rozhledy,
¢.1(2006),s.25-30

KOTASEK, Josef: Vytésnéni anonymniho akcionate. Casopis pro prdvni védu a praxi, ¢. 3 (2006), s. 257-261
HAVEL, Bohumil: Vyvlastnéni, vytlaceni akcionart a istavnost. Prdvni rozhledy, ¢. 6 (2006), s. 215-220
MASEK, FrantiSek - Petii¢ek, Martin: Ode zdi ke squeeze-out. Ekonom, €. 16 (20. dubna 2006), s. 63-65
DEDIC, Jan - PIHERA, Vlastimil: Nuceny vykup a cena akcii. Ekonom, ¢. 21 (25. kvétna 2006), s. 44-46

ZIMA, Petr: Pravo vykupu po x-té a nikoliv naposledy. Prdvni rozhledy, ¢. 19 (2006), s. 705-709

KUHN, Petr: Odpovéd na komentare k ,Vytésnéni minoritnich akcionari“. www.leblog.cz (8. srpna 2007)
UzsAK, Martin: Co se o squeeze-out(u) nepiSe. Bulletin advokacie, ¢. 3 (2007), ss. 15-22

UzsAK, Martin: Co se o squeeze-out(u) nepiSe. Bulletin advokacie, ¢. 4 (2007), ss. 30-37

ZIMA, Petr: SRN: Spolkovy tustavni soud: Ochrana mensinovych akcionait pii tzv. squeeze-out. Prdvni
rozhledy, ¢. 19 (2007),s. 725-726

ZIMA, Petr: Ocenovani pii squeeze-out. Prdvni rozhledy, ¢. 8 (2011), s. 267-274
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4.2.6 Nezavisli direktofri

Za situace, kdy akcionari nejsou aktivnimi ucastniky na spravé akciové spolecnosti,
coZ je situace obvykla v akciovych spolecnostech s rozptylenym vlastnictvim, vzrista
volnost jednani spravnich organti akciovych spolecnosti i jejich jednotlivych clent.
Nékteri badatelé oznacuji tuto ustiedni dilezitost direktori jako director primacy,332
¢imz direktory stavéji nad akcionare a manaZery a popiraji tim nadirazenost akcionait
(shareholder primacy) i manazerti. V dasledku Kklicového postaveni spravni rady
(spravnich organli) vsystému rozptyleného vlastnictvi se pak zvySuje i dileZitost
spravného nastaveni persondlniho obsazeni této spravni rady (spravnich organt), jejiz
uloha tak v systému rozptyleného vlastnictvi prudce roste. Aby spravni rada, v pripadé
monistického modelu, mohla jako celek dobie plnit svoji monitorovaci roli, je vhodné,
aby ve spravni radé zasedali direktori, ktefi budou nezavisli na exekutivnich
manazerech. Pro cisté dualisticky model, ktery je zaroven dvojstupniovy, plati, Ze
nezavisli ¢lenové by méli zasedat v dozor¢i radé, ve standardnim ¢eském hybridnim
modelu by pak mélo platit, Ze nezavisli, a zaroven nutné i neexekutivni, ¢clenové by méli
zasedat jak v dozorci radé, tak i v predstavenstvu.

Nezavisli direktori

V americkych spravnich radach zaseda zpravidla pouze jeden exekutivni Clen, a to
generalni manazer, ostatni direktofi jsou neexekutivni a zaroven vétsina z nich spliiuje
podminky nezavislosti.

Z ustanoveni sekce B.1.1 britského UK Corporate Governance Code (diive nazyvany
jako Combined Code) vyplyva, Ze nezavislost direktora zpochybnuji tyto skutecnosti:333

* byl zaméstnancem spolecnosti nebo jiné spole¢nosti ve skupiné v poslednich péti
letech,

* byl vobchodnim (business) vztahu se spole¢nosti v poslednich trech letech, at’' uz
primo nebo jako spole¢nik (partner), akcionar nebo vy$si manaZer entity (body),
ktera méla takovy vztah,

» obdrZel od spolec¢nosti jiné odmény (remuneration) nez odmény za vykon funkce
direktora, participuje na op¢nich programech nebo odménach odvijejicich se od
vykonnosti (ziskovosti),

* ma blizké rodinné vazby knéjakému poradci spolecnosti nebo kjinému
direktorovi nebo vy$Simu manazerovi,

* je zapojen do ,kriZového Clenstvi ve spravnich radach” (cross-directorships) nebo
ma podstatné vazby na jiné direktory pres ucast vjinych spolecnostech nebo
entitach,

» reprezentuje akcionare s podstatnym vlivem nebo

* je Clenem dané spravni rady vice nez devét let od data jeho prvniho zvoleni.

Pokud je splnéna néktera z vySe uvedenych skutecnosti, pak by direktor nemél byt
povazovan za nezavislého, pokud neni prokazan opak.

332 BAINBRIDGE, Stephan M.: Directory Primacy and Shareholder Disempowerment. Harvard Law
Review, Vol. 119 (2006), s. 1735-1772

333 The UK Corporate Governance Code. Financial Reporting Council (September 2012)

DosaZitelné na: https://frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/UK-Corporate-
Governance-Code-September-2012.aspx
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Podobné definice direktorské nezavislosti lze pak najit i v dalSich predpisech, v€etné

pravidel New York Stock Exchange anebo International Finance Corporation.

Nezavisli direktori tak chrani akcionare pred manaZery a také menSinové

akcionare pred vétSinovymi. Pri fundamentalnich zménach ve spolec¢nostech zajiStuji
nezavisli direktori nastaveni co nejlepsi ceny pro akcionare, tj. dosazeni co mozna
nejvyssi ceny akcii.334

Specifika voleb spravnich rad v americkych spolecnostech

Volby do spravnich rad v americkych spolecnostech se v praxi podstatné lisi od

voleb, které jsou konany v Ceskych akciovych spolecnostech, nicméné je tieba zdlraznit,
Zze uvedena specifika nemusi byt nezménitelnym pravidlem, avSak jsou v praxi
prevazujici.

Jde o tyto specifika:

En bloc

Na valné hromadé se hlasuje en bloc, akcionai ma moZnost hlasovat pouze pro
celou kandidatni listinu; akcionar tedy nemiize hlasovat pouze pro nékteré
navrzené kandidaty, resp. zaroven pro kandidaty na jiné kandidatni listiné

Protikandidatka

Pokud se nékdo neztotoznuje s kandidaty, ktefi jsou navrzeni, pricemz vzdy
jednu kandidatni listinu pripravuje stavajici spravni rada, musi proti stavajici
kandidatni listiné postavit dalsi dplnou kandidatni listinu.

Prosta vétsina

Pokud je sestavena pouze jedna kandidatni listina, pak Ize hlasovat bud pro
vSechny kandidaty uvedené na této kandidatni listiné, anebo nehlasovat vibec.
Vitézi kandidatni listina, ktera obdrZela nejvice hlast, nehlasujici akcionari se
ignoruji.

Hlasovani na zakladé plnych moci (proxy)

V americkych spolecnostech je obvyklé, Ze Cast akcionairt hlasuje na zakladé
plnych moci. Na rozdil od ¢eského prostiedi, kde se zastupovani akcionarli na
valnych hromadach na zakladé plnych moci také aplikuje, zastupovani akcionart
v americkém systému organizuje spravni rada, kterda zaroven dava akcionartim
moznost se predem vyjadrit k otdzkdm, které budou na valné hromadé
projednavany; pri vykonu zastoupeni je tak zmocnénec vazan pokyny akcionare
jakoZto zmocnitele.

Jednaci rad (bylaws) vydava spravni rada

Bylaws, které lze preloZzit do cestiny jako jednaci rad, avSak svym obsahem se

standardné bliZi spiSe stanovam ceskych akciovych spolecnosti, vydava
v americkych spoleCnostech spravni rada.

Kazdoroc¢ni volby

334 SUBRAMANIAN, Guhan: Fixing Freezeouts. The Yale Law Journal, Vol. 115, No. 1 (October 2005),

s.2-70
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V americkych spole¢nostech je obvyklé, Ze se konaji volby kaZzdoro¢né na valnych
hromadach jednotlivych spole¢nosti, jakkoliv je pravdou, Ze obvykle je to v praxi
pouze potvrzujici referendum o stavajici spravni radeé.

Cast odbornik, z nichZ nejvyraznéjsi je Lucian Bebchuk, profesor na Harvard Law
School (Pravnicka fakulta Harvardské univerzity), doporucuji posileni pravomoci
akcionaii vramci korporatni demokracie. Navrhované zmény zahrnuji pozadavek
majority (z pritomnych akcionari) pro zvoleni direktor(i, zrusSeni jednotné volby,
zavedeni kumulativniho hlasovani a preneseni nakladi na rozeslani protikandidatek na
akciovou spolec¢nost.33> Druha ¢ast odbornikd, z nichZ nejvyraznéjsi je patrné Leo Strine,
soudce Delaware Court of Chancery, klicového delawarského soudu pro korporatni
zaleZitosti, se témto navrhovanym zménam brani a trva na ponechani odpovédnosti na

spravnich radach, respektive na jednotlivych direktorech.33¢

Shoda mezi odborniky také nepanuje v tom, jak dobfte plni souc¢asné spravni rady
svoji ulohu. Lucian Bebchuk a Jesse Fried tvrdi, Ze direktofi si vSeobecné preji byt znovu
zvoleni do spravnich rad. Primérné direktorské odmény (na jednoho direktora) v 200
nejvétsich americkych spole¢nostech byly $ 152 626 v roce 2001.337

Pfi jiném vyzkumu 2 054 nejvétSich americkych korporaci bylo zjisténo, Ze median
odmén pro vSechny nezavislé direktory vjedné spole¢nosti je $800 000 rocné.338
Pocitdme-li s deseti nezavislymi rediteli vjedné spolecnosti, pak primérna roc¢ni
odména pripadajici na jednoho direktora je $80 000, coz v prepoctu je zhruba
K¢ 1200 000.

Neexekutivni direktofi v nové zaloZené spolecnosti General Motors Company
nastupovali za stanovenou odménu $200 000 ro¢né vyplacenych v penézich a se
zajiSténym sluZebnim automobilem, pricemz predseda (neexekutivni) mél odménu
zvySenou na $ 350 000. 339

Ve spolecCnosti Caterpillar Inc. obdrZeli neexekutivni (a zaroven vSichni jako
nezavisli) direktofi odmény za cely rok 2012 ve vysi od $250 000 do $300 000 pro
kazdého jednotlivého direktora z celkovych patnacti. Generdlni manaZer a zaroven
predseda rady Douglas R. Oberhelman obdrZel celkové odmény za rok 2012 ve vysi
$22374744. Primérna odména jednoho neexekutivniho direktora spolec¢nosti

335 BEBCHUK, Lucian A.: The Case for Increasing Shareholder Power. Harvard Law Review, Vol. 118,
No. 3 (January 2005), s. 833-914

336 STRINE, Leo E.: Towards a True Corporate Republic: A Traditionalist Response to Lucian's
Solution for Improving Corporate America. Harvard Law and Economics Discussion Paper No. 541.
(February 13, 2006)

DosaZitelné na: http://ssrn.com/abstract=883720

BEBCHUK, Lucian A. - BACHELDER, Joseph E. - CAMPOS, Roel C. - GEORGIOU, Byron S. - HEVES], Alan G. - LERACH,
William - MENDELSOHN, Robert - MONKS, Robert A. G. - MYERSON, Toby - OLSON, John F. - STRINE , Leo E. -
WILcoX, John C.: Director Liability. Delaware Journal of Corporate Law, Vol. 31, No. 3 (2006) s. 1011-1045

337 BEBCHUK, Lucian A. - FRIED, Jesse M.: Executive Compensation as an Agency Problem. Journal of
Economic Perspectives, Vol. 17, (2003), s. 71-92

338 Executive pay: Book of revelations. The Economist (21.ledna 2006), s. 59

339 Form 8-K (United States Securities and Exchange Commission). General Motors Company
(23. ¢ervence 2009)
Dosazitelné na: http://www.gm.com/company/investors/sec-filings.html
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Caterpillar Inc. tak byla ve vysi priblizné 1.2 % odmény generalniho manaZera této
spolecnosti.340

Obrat'me nyni pozornost k ndzortiim Kkritickym k plisobeni nezavislych direktort ve
spravnich radach. Klicové pro direktory, ktefi si preji byt znovuzvoleni, je byt na
jednotné kandidatni listin€, kterou oficialné predklada stavajici spravni rada. Pokud ma
generalni manazer (CEO) zasadni vliv na sestaveni této jednotné kandidatku, direktofi si
ho budou snazit predem naklonit a vychazet mu vstric.34!

S vySe uvedenym lze souhlasit pouze ¢astecné. Jak bylo posano vySe, spravni rada
skutecné sestavuje kandidatku, ktera ma nejvétSi nadéji na uspéch. Nicméné, je
neobvyklé, aby ze stavajici spravni rady byl vytlaCen direktor bez uvedeni diivodu,
pouze na prani generalniho manazera. Pokud by se toto délo, pak by spravni rada, ktera
by toto schvdlila, nemohla byt povaZovana za nezavislou (sloZzenou vétSinové
z nezavislych direktorti). Dale, odmény neexekutivnich direktor(i jsou pouze zlomkem
odmén exekutivnich manaZert - odména neexekutivniho direktora dosahuje priblizné
pouze jednoho ¢i dvou procent odmény generalniho manaZera. A vzhledem k tomu, Ze
ve spravnich radach zasedaji i aktivni generalni manaZeri jinych vyznamnych
spolec¢nosti, 1ze pochybovat, zda by tito aktivni generalni manaZeri riskovali postaveni
ve ,svych“ spolecnostech pouze proto, aby neodlivodnéné posilovali ve funkci jiného
generalniho manaZzera, navic prostiednictvim odstranovani svych kolegtli. Vice moznosti,
jak uplatnit svlij vliv, bude mit generdlni manaZer pii uvolnéni mista direktora
prirozenou cestou. Nicméné i pokud by byl vliv generdlniho manaZera na vybér nového
nezavislého direktora vyrazny, coz si u UspéSnych manazer lze predstavit, stale je jeho
vybér omezen okruhem osob, ze kterého se nezavisli direktori vybiraji - tj. aktivni i
penzionovani manazeri spolecnosti, které svoji velikosti odpovidaji velikosti spole¢nosti,
ktara hleda nového direktora, vyznamni akademici a byvali politici, pfipadné aktivni
manazeri investi¢nich a penzijnich fondd.

Lepsi popsani soucasného stavu ve spravnich radach patrné podava Marcel Kahan,
ktery ve svém odborném clanku tvrdi, Ze generdlni manaZefi ztratili svoji moc ve
prospéch spravni rady a akcionarti béhem nékolika poslednich let. Jednim diivodem jsou
hedgeové fondy, které uto¢i na spolecnosti s podprimérnym vykonem a lobuji u
direktord ve snaze zvysit vykon téchto spolec¢nosti. Dalsim diivodem je rlist vlivnych
poradenskych skupin jako je RiskMetrics a Glass Lewis, které shrnuji korporatni aktivity,
vcetné odménovacich plant a doporucuji klientlim jak hlasovat se svymi akciemi.342

Mezi roky 1950 a 2005 se podil nezavislych direktori zvysil z priblizné 20 %
vroce 1950 na 75 % v roce 2005, coZ spole¢né s dalSimi faktory, jako je ustaveni funkce
vedouciho nezavislého direktora (lead director, presiding director), ktery predseda
zasedanim spravni rady, kterych se neucastni exekutivni manaZefri - tzv. executive
sessions, anebo s omezenim vlivu generalnich manazert na vybér novych direktort ve

340 Annual Meeting Proxy Statement. Caterpillar Inc. (2. kvétna 2013), s. 44, 55
Dosazitelné na: http://www.caterpillar.com/investors/financial-information /proxy-statement

341 BEBCHUK, Lucian A. - FRIED, Jesse M.: Executive Compensation as an Agency Problem. Journal of
Economic Perspectives, Vol. 17, (2003), s. 71-92

342 KAHAN, Marcel - Rock, Edward: Embattled CEOs. Texas Law Review, Vol. 88 (2010), s. 987-1051
Executive pay: Attaking the corporate gravy train. The Economist (30. kvétna 2009), s. 73
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spolecnostech, vedlo k omezeni moci generalnich manazer@i.343 Ve Spojeném kralovstvi
je preferovano oddéleni funkce predsedy spravni rady (chairman) od funkce
generalniho manazera (chief executive officer). Je-li predsedou nezavisly direktor, neni
pak treba vytvaret funkci vedouciho nezavislého direktora. Naopak hlavnim divodem
pro ponechani obou funkci spojenych v rukou jedné fyzické osoby je snaha vyhnout se
zbyte¢nym pravnim komplikacim v kompetencich dvou fyzickych osob, ptsobicich
paralelné na vrcholu korporatni mocenské pyramidy.

Pokud tedy zhruba do poloviny 20. stoleti platilo, Ze exekutivni manaZefri posilovali
svoji moc, a to na zakladé souboru vzajemné se ovliviiujicich divodi jako je rozptyleni
akcionart, presun rozhodovani od akcionaii k manazeriim - plné moci bez zavazujicich
pokyni,3#4 rozhodovani o vlastnim odménovani, rozhodovani o obsahu bylaws (jesté v
roce 1910 platilo, Ze pravomoc prijimat a ménit bylaws méli akcionari a pouze nékolik
statli americké federace umoznovalo piesunout tyto pravomoci na spravni radu)34>
nebo prekondani doktriny ultra vires,34¢ pak od poloviny 20. stoleti naopak plati, Ze moc
exekutivnich manazerti zacala sldbnout, a to vdlsledku zvySeni poctu i podilu
nezavislych direktori ve spravnich radach a udélovani plnych moci spolecné se
zavaznymi pokyny.

Kritici fungovani americkych spravnich rad také argumentuji, Ze naptiklad ve
spolecnosti Enron brali direktori $ 380 000 ro¢né, a ani vysoké odmény nezabranili
tomu, aby se stalo, co se stalo.347 Nicméné, ¢asy se méni, a jestlize v poslednich dvaceti
letech prichazeli neexekutivni ¢lenové spravnich rad na jejich zasedani nepripraveni a
chovali se pouze jako prijemci materidli pripravenych exekutivnimi cleny (manazery),
tak v soucasné dobé se naopak spravni rady schazi bez manazeri na executive sessions,
kde bez pritomnosti a dohledu manazert, bez ohledu na né, diskutuji i otazky piimo se
manazerd dotykajici.348

Ve Spojenych statech americkych pak doSlo prijetim zdkona Dodd-Frank Act
k posileni nezavislosti vybort pro odménovani, které nyni maji pod kontrolou vybér a

343 GORDON, Jeffrey N.: The Rise of Independent Directors in the United States, 1950-2005: Of
Shareholder Value and Stock Market Prices. Stanford Law Review, Vol. 59 (2007), s. 1465, 1494-1499

344 BERLE, Adolf A. - MEANS, Gardiner C.: The Modern Corporation and Private Property. Harcourt,
Brace & World, Inc. (1932), citovano podle vydani (pretisku) vydaného nakladatelstvim Transaction
Publishers (2002), s. 82

345 SULLIVAN, John James: American Corporation: The Legal Rules Governing Corporate Organization
and management with Forms and Illustrations. New York and London: D. Appleton and Company (1910), s.
29-30

346 SULLIVAN, John James: American Corporation: The Legal Rules Governing Corporate Organization
and management with Forms and Illustrations. New York and London: D. Appleton and Company (1910), s.
68-74

347 BEBCHUK, Lucian A. - FRIED, Jesse M.: Executive Compensation as an Agency Problem. Journal of
Economic Perspectives, Vol. 17, (2003), s. 3

348 The market rate. The Economist (In the money: A special report on executive pay) (20. ledna
2007),s. 13-14

HALL, Brian ]. - MURPHY, Kevin ].: Stock Options for Undiversified Executives. Harvard NOM Research Paper
No. 00-05; Presented at Tuck-JFE Contemporary Corporate Governance Conference; USC FBE Working Paper
No. 01-16. (November 2001)

Dosazitelné na: http://ssrn.com/abstract=252805
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odménovani externich poradcli, i kposileni postaveni akcionari samotnych
prostrednictvim moZnosti vyslovovat se k odménovani manazerd.

Princip nezavislosti, alespoii nékterych, neexekutivnich direktorti pronikd i na
evropsky kontinent. Napriklad v Belgii se pti konfliktu zajmi spolecnosti ve skupiné
(koncernu) mohl jiz pfed zhruba deseti lety uplatnit vybor sloZeny z nezavislych
direktort - i kdyZ nezavislost v tomto ptipadé miiZe byt definovana odlisné od definice
uvedené vyse, podstata Feseni je stejna.34° Jina situace je v Ceské republice, kde nezavisli
direktori v podstaté neexistuji a direktori (¢lenové dozorcich rad) jsou do svych funkci
protlaceni vétSinovym (dominantnim) akcionarem.

Obchodni zakonik pripousti vliv jinych osob na statutadrni organ ohledné jeho
kompetence k obchodnimu vedeni. U spolecnosti s ru¢enim omezenym nelze vyloucit,
aby spolecnici spolecnosti udélovali jednatelim spolecnosti pokyny i ohledné
obchodniho vedeni, kdyZ upravuje, Ze valna hromada si miiZe vyhradit rozhodovani véci,
které jinak nalezi do piisobnosti jinych organt spolec¢nosti (§ 125 odst. 3). Nebo alespon,
kdyzZ na zakladé jinych ustanoveni obchodniho zakoniku bude dovozen zakaz udélovani
pokyni tykajicich se obchodniho vedeni (§ 194 odst. 4 pres §135 odst. 2), pak neni zcela
iracionalni ani vyklad, Ze valna hromada muze obchodni vedeni prevzit (a jednateltim je
zcela odejmout).350 U akciovych spolecnosti podileni se akcionaiti na obchodnim vedeni
obchodni zakonik neumoznuje, avSak pripousti, aby v zaleZitostech obchodniho vedeni
zasahovala do schvalovaciho procesu dozor¢i rada (§ 201 odst. 4).

[ novy, platny avsak nikoli uc¢inny, zakon o obchodnich korporacich ponechava
odménovani ¢lend predstavenstva v rukou akcionari (§ 59 odst. 2; § 61 odst. 1). Novy
zakon taktéz upravuje moznost spolecnikii kapitdlové spolecnosti zasahovat do
obchodniho vedeni (§ 51 odst. 2), coZ znamena patrné u spolefnosti s ruenim
omezenym zuzZeni prav spolecnikli oproti dosavadni upravé (podle dikce obchodniho
zakoniku spolec¢nici mohli udélit obchodni pokyn /¢i prevzit obchodni vedeni/ sami na
zakladé svého rozhodnuti, podle zdkona o obchodnich korporacich je o to musi poZadat
Clen statutdrniho organu). U akciovych spole¢nosti bud’ nebudou mit akcionari nadale
moznost zasahovat do obchodniho vedeni (§ 435 odst. 3) anebo bude i pro né platit
Uprava § 51 odst. 2 (neni zcela jasné, zda zakonodarce chtél v § 435 odst. 3 ve vété za
strednikem odkazat skute¢né na ustanoveni § 51 odst. 1 anebo spiSe na ustanoveni § 51
odst. 2). Vtomto ohledu je také nejista interpretace ustanoveni § 51 odst. 2 véty za
stfednikem, kde je uzdkonéna i v pripadé udéleni pokynu valnou hromadou povinnost
zadajiciho ¢lena jednat s péci radného hospodare, ktera je nové platné, avsak nikoli jesté
ucinné, upravena v novém obc¢anském zakoniku (§ 159 odst. 1).

Uvedend ustanoveni Ceskych pravnich predpist tak oslabuji postaveni spravnich
organt, tak i nezavislost jejich jednotlivych cleni.

349 CERNA, Stanislava: K rozdilim mezi némeckou a francouzskou koncepci skupin spole¢nosti.
Prdvni rozhledy, €. 8 (2004), s. 289-290

350 REHACEK, O.: Predstavenstvo akciové spolecnosti a postaveni jeho ¢lenti, 1. vyd. (2010), s. 31
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4.3 Odménovani manazeru

4.3.1 Ekonomické souvislosti
Uvodni vymezeni problematiky

Ve spolecnostech, kde je jediny akcionafl, ktery je zaroven i nejvySSim
manazerem, problém s manaZerskymi odménami viibec neexistuje, nebot principal a
agent jsou stejna fyzickd osoba. Ze stejného diivodu zde neexistuje ani problematika
corporate governance, protoze neexistuji dvé oddélené skupiny, tedy vlastnici
(akcionari) na strané jedné a manazeri na strané druhé.

Ve spolecnostech s koncentrovanym vlastnictvim, avsak s vice akcionari, pak
problém s odménovanim manazeri jiz existuje, avSak v omezené mire, nebot rozpor
mezi ekonomickymi zajmy akcionaiti a manaZerlQi se tvori v omezené mire, nebot
vtomto systému corporate governance zpravidla plati, Ze akcionari jsou zaroven
manaZzery (Casto jde o pribuzné vramci jedné rodiny) a jejich odvedenad prace se
promita do hodnoty akcii a vySe dividend. Situace se prili$ nelisi ani ve spole¢nostech,
kde dominantni akcionar sice neni zaroven nejvy$Sim manaZerem, avSak vénuje se
soustavnému a detailnimu monitorovani nejvyssiho manaZera a dalSich vrcholovych
manazerd, a jeho souhlas je nutny ke vSem dilezitym rozhodnutim - pak muze
dominantni akcionar tyto manaZery pfimo odmeénovat za vykonanou praci a nemusi
nastavovat odmeény pomoci vazby na vysledky vykonané prace.3>! To plati i pro
spolec¢nosti s koncentrovanym vlastnictvim, které jsou dcefinymi spolecnosti. V téchto
dcerinych spolecnostech jsou vrcholovi manaZefi pouze manazery druhého i jesté
nizsiho radu, kteii podléhaji manaZertim materské spolecnosti.

Odmény manaZzeru ve spolecnostech s rozptylenym vlastnictvim

Problematika s odménovanim manaZerli vznikd naplno aZ ve spolecnostech
srozptylenym vlastnictvim. Spolecnosti s rozptylenym vlastnictvim jsou typickymi
spole¢nostmi, ve kterych je vlastnictvi oddéleno od fizeni, a kde vznikd problém
agentury (agency problem). ManazZeii za uvedené Kklasické situace nepochazeji zrad
akcionart, nybrz jsou pouze najatymi manaZzery bez vyznamnéjsiho vlastnického podilu
ve spoleCnosti. Ve vztahu vlastnik--manaZer (akcionar--manazer), jakozto ve vztahu
principal--agent, vznika stiet zajmi v ekonomickém smysluy, a to z divodu, ze kazda ze
stran chce co nejvice ziskat a co nejméné dat. Zajmem vlastniki je, aby manazeri tvrdé
pracovali za co nejméné penéz, zatimco zajmem manazerii naopak je dosdhnout
obraceného poméru.352

Problematika odménovani manazeri ve spolec¢nostech s rozptylenym vlastnictvim,
souvisi s dvéma zakladnimi fakty: (1) manaZefri maji velkou volnost rozhodovani a
(2) moZnosti jejich monitorovani jsou omezené. Témito obéma faktory se problematika
odménovani manazeri odliSuje naptiklad od odménovani zaméstnancd, ktefi jsou v sub-
ordindrnim postaveni a jsou snadnéji monitorovatelni.

Odmény manazert lze rozdélit na tri zadkladni c¢asti: (1) pevnou ¢ast odmény, (2)
odmény ze zisku, (3) dlouhodobé podnéty a (4) naturalni poZitky. Pevna cast odmény -

351 FERRARINI, Guido - MOLONEY, Niamh: Executive Remuneration in the EU: The Context for Reform.
Oxford Review of Economic Policy, Vol. 21, No. 2 (2005), s. (3)

352 EASTERBROOK, Frank H. - FISCHEL, Daniel R.: The Economic Structure of Corporate Law. First
Harvard University Press Edition (1996), s.
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mzda (salary) zajiStuje manaZerovi pevny fixni prijem a dava mu zakladni jistotu.
Odmeény ze zisku (bonuses) vychazeji (vypocitavaji se) z aktualniho zisku, zpravidla za
cely predchozi rok - jde ve své podstaté o kratkodobé podnéty. Bonusy vyplacené
manazerim jsou jak predem slibené procentudlni podily na zisku spolecnosti, tak i
zpétné vyplacené mimoiadné odmény (klasické tantiémy).

Do pevné Casti odmén mohou spadat i dal$i penézni pozitky stanovené pevné
predem. Tedy predem stanovené prispévky na penze manaZerli placené spolecnosti
(jakoZto zaméstnavatelem) budou spadat do pevné ¢asti odmén, stejné jako naturalni
pozitky, které budou manazerovi pevné stanoveny pri nastupu do funkce. Stejna logika
bude platit i pro odchodné (zlaté padaky). Mezi dalSi pozitky pak patii pijcky
manazerim a piipadné odpousténi téchto pijcek - i kdyz tato metoda mize byt dobrym
nastrojem pro udrzeni manaZera v pozici, v soucasnosti se od ni upousti.3>3 Mezi
kamuflované odmény casto v minulosti patrily penzijni plany, pozitky poskytované i po
odchodu z funkce a konzulta¢ni smlouvy uzavirané mezi spole¢nosti a manaZerem po
jeho odchodu zfunkce.35* Mezi oblibené naturdlni poZitky (perks) patrilo zajisténi
firemniho (korporatniho) automobilu i pro soukromé ucely, pripadné zajisténi
firemniho (korporatniho) tryskového letadla, anebo placeni ¢lenstvi v golfovém klubu.

Vazani mimoiadnych odmeén pouze na aktudlni zisk vSak mizZe vyvolat efekt, Ze o
co vyssi budou soucasné zisky, o to (nékdy i nékolikandsobné) niZsi budou budouci
zisky. K prekonani tohoto efektu se zavadéji dlouhodobé podnéty. Dlouhodobé podnéty
(long-term incentives) maji za cil zajistit, aby manazer byl ve své ¢innosti zaméren na
budoucnost spole¢nosti v dlouhodobém horizontu. Typické druhy odmén, které spadaji
do dlouhodobych podnétli, vychazeji z trzni ceny akcie, pricemZ v zakladni logice se
predpokladd, Ze trh dokaZe nejlépe ohodnotit spolecnost prostiednictvim ceny jejich
akcif. TrZzni cena akcii tak vychazi nejen zaktudlniho stavu spolecnosti a zjejiho
aktualniho zisku, ale zobrazuje i dlouhodobou perspektivu spole¢nosti. V této souvislosti
se formuluje tzv. akcionarska hodnota (shareholder value). Akcionarskd hodnota je
vyjadiena v zasadé kurzem akcie a dividendami plynoucimi z akcie. Tyto dvé veliCiny se
pak odvijeji od zisku spolecnosti - aktualniho i predpokladanych budoucich ziskii.

Zptsob motivace manazert prostiednictvim vazani jejich odmén na cenu akcii a
vyplacené dividendy neni novym instrumentem. Tento zptsob motivace byl zndm jiz
v dobach prvnich velkych akciovych spole¢nosti, u kterych se direktory spolecnosti
mohli stat pouze akcionari, ktefi vlastnili urcity pocet akcif. V East India Company v roce
1693 musel guvernér a jeho zastupce drzet akcie v minimalni hodnoté £4 000 a radovy
direktor akcie v minimalni hodnoté £1 000.355> Podobné v roce 1694 se guvernérem
Bank of England mohl stat akcionar, ktery drZel akcie v hodnoté nejméné £4 000,
zastupce guvernéra musel drzet akcie v minimalni hodnoté £3 000 a fadovy direktor
v minimalni hodnoté £ 2 000.356

353 BEBCHUK, Lucian A. - FRIED, Jesse M.: Executive Compensation as an Agency Problem. Journal of
Economic Perspectives, Vol. 17, (2003),s. 11-12

354 BEBCHUK, Lucian A. - FRIED, Jesse M.: Executive Compensation as an Agency Problem. Journal of
Economic Perspectives, Vol. 17, (2003), s. 71-92

355 Scort, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock
Companies to 1720. Vol. I1I. Cambridge: at the University Press (1911), s. 465

356 Scort, William R.: The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-stock
Companies to 1720. Vol. I1l. Cambridge: at the University Press (1911), s. 205
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Opc¢ni a dal$i obdobné programy

Kromé mechanismu, v ramci kterého je pozadovano, aby manazer byl zaroven i
akcionarem, respektive, v ramci kterého se z manazera udéla akcionar tim, Ze je povinen
vlastnit urcity pocet akcii, je moZzna i metoda, kdy manaZer sice neni akcionarem de iure,
avsak je motivovan tak, jako by jim byl. Mezi nejzndméjsi metody, jak udélat z manazera
zarovenl i de facto akcionare (beneficienta), patfi opcni programy.

Op¢ni programy, znadmé téZ jako manaZerské opce, se staly popularni v prvni
poloviné devadesatych let 20. stoleti,3>7 a to i z danovych divodi.358 Proces zavadéni
akciovych opci neumyslné urychlil vroce 1984 Kongres Spojenych statl, ktery
prostiednictvim federalni regulace, zdanil abnormalni odmény (kompenzace) pri
zménach v korporatni kontrole (excesivni zlaté padaky). Zavedeni akciovych opci
umoznilo vyhnout se tomuto zvySenému zdanéni.3>? Zajimavé v této souvislosti naopak
je, Ze studie zabyvajici se hloubéji naklady na akciové opce pro zaméstnance se objevily
az v nultych letech 21. stoleti.360

ManaZerské opce, které manazeri ziskavaji vramci manazerskych opcnich
programl (pravnicky presnéji: manazefi nabyvaji prava),3¢! jim umoziiuji koupit od
akciové spolec¢nosti jeji vlastni akcie (tedy akcie, které spolecnost sama emitovala) za
piedem dohodnutou cenu. Tato kupni cena je zpravidla trzni cenou (nebo se alespor od
ni odviji), kterou akcie spolecnosti dosahovaly na burze ke dni nastupu manaZera do
funkce (resp. je priimérnou trzni cenou za urcité obdobi pred nastupem do funkce).
Mozné jsou vsak i rizné dalsi modifikace vcetné urceni kupni ceny akcie podle trzni
ceny v pribéhu funk¢niho obdobi.

Vseobecné se soudi, Ze svazani odmén s trzni cenou akcie manaZera motivuje i za
situace, kdy je zrejmé, Ze spoleCnost nebude v aktudlnim roce nebo v nékolika
nasledujicich letech vytvaret zisk. To je ddno tim, Ze i u dosud-zisk-nevytvarejici
spolecnosti, jejiZ perspektiva vSak roste, roste i cena jejich akcii.

Akciové opce motivuji mimo jiné k spravnému nastaveni velikosti dividend. Jak
prilis velka, tak i prilis mala dividenda bude mit negativni dopad na cenu akcie - prilis
velkd dividenda bude sniZovat hodnotu a cenu akcie, protoZe zkratka c¢ast zisku byla

vyplacena a na akcii nyni zbyva mensi €ast zisku, na druhou stranu trvale prili§ nizka
dividenda odrazuje investory, a to ma také negativni dopad na cenu akcie.

357 JENSEN, Michael C. - MURPHY, Kevin ]. - WRUCK, Eric G.: Remuneration: Where We've Been, How
We Got to Here, What are the Problems, and How to Fix Them. Harvard NOM Working Paper No. 04-28;
ECGI - Finance Working Paper No. 44/2004. (July 12, 2004), s. 35

DosaZitelné na: http://ssrn.com/abstract=561305
358 Executive pay: Too many turkeys. The Economist (26. listopadu 2005), s. 71-72

359 COFFEE John C,, Jr.. What Cause Enron?: A Capsule Social and Economic History of the 1990’s.
Columbia Law and Economics Working Paper No. 214 (2003),s.8
Dosazitelné na: http://ssrn.com/abstract=373581

360 ARMSTRONG, Chris S. - JAGOLINZER, Alan D. - LARCKER, David F.: Timing of Employee Stock Option
Exercises and the Cost of Stock Option Grants. Rock Center for Corporate Governance Working Paper No. 34
(June 1, 2007)

DosaZitelné na: http://ssrn.com/abstract=905280

361 HOLESINSKY, Petr — SURMANOVA, Michaela: Opéni akciové programy. Prdvni rddce, ¢. 3 (2007),
s. 23-27
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Opc¢ni programy ve své Cisté podobé nezahrnovaly dividendy. Vyplaceni dividend
tak bylo pro manaZery nevyhodné, nebot vyplata dividendy se negativné odrazila
v hodnoté i cené akcii. Proto v priibéhu ¢asu zacaly byt tyto dividendy zapocitavany do
odmén manazerli prostiednictvim tzv. reinvestovanych dividend - tedy vyplacené
dividendy jsou transformovany na dalsi akcie, které ma manaZer moZnost ziskat navic
vramci op¢nich programd. Jinymi slovy, manaZefi tak neprichazeji o tu ¢ast hodnoty
akcii, ktera je vyplacena akcionartim. Neochota managementu vyplacet dividendy se tak
vyrazné sniZuje, coZ prispiva k jejich spravnému nastaveni.

Ceska republika

Opce na akcie a op¢ni programy pronikly i do ¢eského korporatniho prostiedi.
Op¢ni programy byly zavedeny i ve velkych, staitem ovladanych spolec¢nostech - v
Ceském Telecomu a ve spole¢nosti CEZ. Nabyt opce na akcie bylo ptivodné umoZnéno jak
Cleniim predstavenstev obou spolec¢nosti, tak ptivodné i ¢clentim dozorcich rad. Pro ¢leny
dozoré¢i rady spoleénosti CEZ byl opéni program pozdéji zrusen, u spole¢nosti Cesky
Telecom ztratily op¢ni programy na vyznamu po privatizaci této spolecnosti, kdy se
Ceska spolecnost stala dcefinou spolecnosti Spanélské spoleCnosti Telefénica S.A., a
manaZzeri Ceské spolecnosti se tak staly manazery druhého ¢i niZsiho radu. Spolecnost
CEZ ma némecky model fizeni a v dobé plivodniho zavedeni op¢niho programu mél
némecky model i Cesky Telecom (dnes Telefénica Czech Republic). Clenové
piredstavenstev byli zaroven vrcholovymi manaZery a cleny dozorcich rad byli, mimo
jednu tretinu volenou zaméstnanci spolecnosti, vysoci statni drednici a dalsi osoby
vybrané vladnouci politickou reprezentaci.

Stat se v pripadé spole¢nosti CEZ a Ceského Telecomu choval povétsinou jako
»rozptyleny“ neaktivni vlastnik (outsider). V souladu stim by se dalo povaZovat za
logické motivovat Cleny dozorcich rad stejné jako c¢leny americkych a britskych
spravnich rad a manaZery stejné jako vrcholové manaZery, nikoli jako manaZery
nachazejici se v mocenské manazerské pyramidé o patro ¢i nékolik pater niZe. AvSak
americké a britské spole¢nosti maji ve svych spravnich radach neexekutivni ¢leny, kteri
obvykle zaroven splnuji podminky nezavislosti, tedy predevSim podminku nezavislosti
na vétSinovém akcionari. Neexekutivni a zaroven nezavisli ¢lenové americkych a
britskych spravnich rad vykonavaji své funkce v zajmu vSech akcionart a k praci jsou
motivovani predevSim prestiZi své pozice. Nezavisli ¢lenové jsou vybirani vétSinou
z vykonnych manazerQ jinych spolecnosti, ptipadné z byvalych tspéSnych manazert
takovychto spole¢nosti, ktefi jsou jiZz v penzi. Odména za neexekutivni clenstvi je
v porovnani s tim, na co si mohou nebo mohli prijit tito lidé jako vykonni manazeri ve
,svych“ spole¢nostech, pakatel. Nezavisli direktofi se neucastni opénich programi nebo
se jich ucastni v minimalni mife. Nezavisli ¢lenové v anglosaském pojeti v dozorcich
radach spole¢nosti CEZ a Cesky Telecom zcela chybéli.

4.3.2 Reformni tendence
Predchazejici stav
Jednou z moZnosti regulace velkych akciovych spolecnosti, je regulace odmén

manazerud téchto spolecnosti. Manazerské odmény se v nékterych piipadech a z urcitého
pohledu mohou jevit jako nadhodnocené.362

362 BORKOVEC, Ales: Odménovani vrcholovych manaZerd. In: BAZANTOVA, 1. - HRABA, Z. (ED.): Corporate
Governance - aktudlIni problémy teorie a podnikové praxe (sbornik). Prospektrum, Praha (2006), s. 95-104
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Odmény v Case

Skutecnosti je, Ze vySe manazerskych odmén v pribéhu ¢asu dosdhla mnohdy
astronomickych vysin. V roce 2000 dosahl pomér odmén generalnich manazert (CEO) k
primérné mzdé v primyslu ¢isla 525, a i kdyZ v nasledujicich dvou letech klesal, poté se
zaCal opét zvySovat.363 Zajimavé je vSak srovnani plati manaZeri Kk trZzni hodnoté
spolecnosti a kcelkovym trzbam. Medidn platl tfi nejvySsich manazerl z padesati
nejvétsich spolecnosti vybranych ze S&P 500 ukazuje, Ze pomér se od ctyricatych do
zaCatku osmdesatych let dvacatého stoleti snizoval, poté zacal riist, nedosahl vsak vyse
pomeéru ze Ctyticatych let, a od roku 2001 se zase zacal snizovat.364

Inflace

Nicméné, po zapocitani inflace do odmén manazeri zjistime, Ze tyto odmény mezi
tricatymi léty a osmdesatymi léty 20. stoleti nevzrostly. Zména nastala aZ
v devadesatych létech 20. stoleti.3¢> VySe odmén manazerd vyvolala ivahy o zavedeni
limitd pro manaZerské odménovani, které by mély zabranit excestim. Akademici prisli
s Sirokou Skalou namétt, jak zlepsit efektivitu odménovani manaZzert - od konkrétnich
navrhii na zlepSeni prace vybori pro odménovani az po doporuceni akademickym
uCitelim ucit na ekonomickych fakultach nejen o povinnosti manazeri zvySovat
akcionarskou hodnotu, ale i povinnostech manaZeri upozornit na nadhodnocené
akcie.366

Absolutni vyse

Nicméné Economist upozornuje, Ze absolutni vySe odmén o nicem podstatném
nevypovida. James Kilts z Gillette sice obdrzel odménu 165 miliéni americkych dolard,
nicméné spolecnost Gillette prodal spole¢nosti Procter & Gamble za $ 53 000 000 000,
pricemZ sam vyrazné prispél k jejimu zhodnoceni. Na druhou stranu byvaly generalni
manazer spolecnosti Walt Disney Corporation Michael Eisner dostal v obdobi tfinacti let
odmény ve vysi $800 000 000, pricemZ akcionari spole¢nosti by ve stejném obdobi
udélali 1épe, kdyby misto do spole¢nosti Walt Disney Corporation investovali do statnich
dluhopisi. Problém tedy neni v absolutni vysSi odmén, ale vjejich nedostatecné
navaznosti na hospodarské vysledky spolecnosti. 367

363 Executive pay: Too many turkeys. The Economist (26. listopadu 2005), s. 71

364 The stockpot. The Economist (In the money: A special report on executive pay) (20. ledna 2007),
5.9

365 JENSEN, Michael C. - MURPHY, Kevin ]. - WRUCK, Eric G.: Remuneration: Where We've Been, How
We Got to Here, What are the Problems, and How to Fix Them. Harvard NOM Working Paper No. 04-28;
ECGI - Finance Working Paper No. 44/2004. (July 12, 2004), s. 1
Dosazitelné na: http://ssrn.com/abstract=561305

366 JENSEN, Michael C. - MURPHY, Kevin ]. - WRUCK, Eric G.: Remuneration: Where We've Been, How
We Got to Here, What are the Problems, and How to Fix Them. Harvard NOM Working Paper No. 04-28;
ECGI - Finance Working Paper No. 44/2004. (July 12, 2004), s. 7-14

DosaZitelné na: http://ssrn.com/abstract=561305
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Mezindrodni srovndani

Americti manaZefi jsou vyrazné lépe placeni neZ jejich evropsti kolegové, cozZ je
dolozitelné i konkrétnimi Cisly.368 Zvlasté markantni je u nejvys$Sich manaZerl -
generalnich rediteli, vamerické anglictiné chief executive officer, ve zkratce CEO.
Americti generalni manaZefi jsou lépe odménovani nejen nez jejich evropské protéjsky a
tedy dosahuji i vySsi pomér vici primérnym platim ve svych statech a ve svych
podnicich, ale jejich odmény dosahuji vys$Siho poméru i viici jejich bezprostrednim
podiizenym (napft. vii¢i personalnim reditelim).

Pomeér jednotlivych sloZek vzdjemné

Existuje tedy néjaké logické vysvétleni pro abnormalni vysi manazerskych plati?
Do znac¢né miry ano. Pokud manazefi pristupuji na zplisob odméinovani prostiednictvim
opci, podstupuji tim zaroven i riziko, Ze v pripadé poklesu ceny akcii nemuseji obdrzet
prostiednictvim opcénich programi viibec nic. A pfitom pevna ¢ast jejich odmén, tedy
fixni mzda, mlize byt relativné nizka.

Pevna Cast odmén, mzda (salary) je nejméné motivacni slozkou celkovych odmén
manazert. V americkych spole¢nostech, které se snazi manaZery co nejvice motivovat,
tvoii vpriméru pevna ¢ast odmén manazerii pouze malé procento priamérnych
celkovych odmén.3¢° Nejvétsi podil pohyblivych slozek (bonusy a dlouhodobé podnéty -
bonuses, long-term incentives) manaZerskych odmén maji manaZefti ve Spojenych statech
nasledovani manaZery ve Spojeném kralovstvi.370

Vroce 1996 tvorily equity-based long-term incentives ve Spojenych statech
necelych 30%, zatimco v roce 2001 uz to bylo 45%, nicméné riist mezi lety 1996 az 2001
byl vS8ak mnohem strméjsi vzemich Commonwealthu, v Asii, v Latinské Americe i
Evropé, i kdyZz celkovy podil zdaleka nedosdhl hodnoty jako ve Spojenych statech
americkych.371 Kritika akciovych spolec¢nosti v Evropé ze strany politiki za prehnané
odménovani svych manazert se pri blizSim srovnani se Spojenymi staty ukazuje jako
neopodstatnéna.3’2

Podle soucasnych studii je napriklad ve Spojeném kralovstvi 78% odmén

generalnich manazert (CEOs) tvoteno variabilnimi slozkami (opcemi a dlouhodobymi
podnéty).373 Dalsi studie uvadéji, Ze v nékterych letech byly vynosy z opci, dlouhodobé

368 CHEFFINS, Brian R.: Will Executive Pay Globalise Along American Lines? Corporate Governance: An
International Review, Vol. 11, No. 1 (January 2003),s. 9

369 Chief executives’ pay: What the boss pockets. [The Economist - on line] (12. listopad 2008)
Viz: http://www.economist.com/node/12586793

370 Executive pay: Attaking the corporate gravy train. The Economist (30. kvétna 2009), s. 72
371 The market rate. The Economist (In the money: A special report on executive pay). (20. ledna
2007),s. 14

HALL, Brian ]. - MURPHY, Kevin ].: Stock Options for Undiversified Executives. Harvard NOM Research Paper
No. 00-05; Presented at Tuck-JFE Contemporary Corporate Governance Conference; USC FBE Working Paper
No. 01-16. (November 2001)

DosaZitelné na: http://ssrn.com/abstract=252805

372 Executive pay in Europe: Pay Attention. The Economist (14. ¢ervna 2008), s. 65-66

373 FERRARINI, Guido - MOLONEY, Niamh: Executive Remuneration in the EU: The Context for Reform.
Oxford Review of Economic Policy, Vol. 21, No. 2 (2005), s. (18)
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Vv

podnéty, odloZené akcie a odchodné v priiméru jesté vyssi (vice nez 80% celkovych
odmén), zatimco cash mzda (salary) generalnich reditelli necinila ani 20% celkovych
odmén.374 Pak je logické, Ze vysoké riziko spojené sopcnimi odménami je v praxi
vyvazeno vysi téchto odmén. RozloZeni jednotlivych slozek odmén ve prospéch long-
term incentives (a také ve prospéch, v mensi mife, bonusii) je vyrazné u americkych
manazerd. Naopak pevné slozky (salary) jsou u vSech manazeri srovnatelné, ne-li ve
prospéch kontinentalnich manazert.37> Plati, Ze ¢im bude manaZer Uspésnéjsi, tim bude
percentudlné vyjadiena cast odmén v podobé mzdy mensi.

Dalsi rozdil vSak spociva v porovnani pevnych sloZek jejich platt vii¢i pohyblivym
odménam. Pohyblivé odmény spocivaji predevSim v rocnich bonusech a odméndch,
které maji moZnost si manazeri ,vyzvednout” prostrednictvim realizovani svych opci a
op¢nich programii. Tady je patrny jasny rozdil i v tom, Ze pohybliva ¢ast odmén tvoii u
americkych manaZert daleko vétsi Cast nez u manazeri z evropského kontinentu. Pak
tedy musime na druhou stranu vzit vavahu, Ze pfi srovnani pevnych slozek plati
manaZzert na obou stranach Atlantiku neni rozdil jiz tak propastny, jako pii srovnani
celkovych odmén. A pohyblivé odmény jsou pak u americkych manazeri Uzce svazany
s vykony jejich akciovych spole¢nosti (vCetné vazby na cenu akcii).

Nejvétsi podil pohyblivych sloZzek (bonusy a dlouhodobé podnéty - bonus, long-
term incentive) manaZerskych odmén maji manaZeti ve Spojenych statech nasledovani
manazery ve Spojeném Kkralovstvi.376

Pomér odmén manazeru k odméndm ostatnich zaméstnanct

Jakkoli dosahuji poCty opci pro generalni manaZery zavratnych vysin, tvoii pouze
zlomek vSech opci poskytnutych zameéstnancim a nejaktivnéji opce jako ndastroj
odménovani vyuZzivala tzv. nova ekonomika.3”7 Vrcholovi manaZefri obdrzeli pouze
priblizné deset procent vSech opci, zbytek sméroval k ostatnim zaméstnanctim.378

374 JENSEN, Michael C. - MURPHY, Kevin ]. - WRUCK, Eric G.: Remuneration: Where We've Been, How
We Got to Here, What are the Problems, and How to Fix Them. Harvard NOM Working Paper No. 04-28;
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Windfalls

Avsak trzni cena akcii dané spolecnosti neni zavisla pouze na vykonu manazeri
dané spolecnosti. Ovliviiuji ji i jiné faktory, které zasahuji kapitalovy trh jako celek nebo
zasahuji jeho urcité segmenty. Rist ekonomiky, pohyb urokovych sazeb nebo i pouhy
investorsky sentiment, ménici se tieba i na zdkladé takovych nepredvidatelnych jevi
jako je zemétieseni nebo teroristicky utok, jsou faktory, které maji vliv na riist nebo
pokles celého kapitadlového trhu. Vykyvy na trhu sropou pak maji vliv na urcita
primyslova odvétvi a na akcie spolec¢nosti piisobici vtéchto odvétvich. Prevratné
technologické objevy a vynalezy pak mohou vést tfeba i ke zhrouceni urcitych odvétvi i
pres veSkerou snahu managementu firem pisobicich v téchto odvétvich - viz napriklad
dopad rozmachu digitdlnich fotoaparatii na predni vyrobce fotografickych filma
(Eastman Kodak). Dopady téchto jevli pak mohou vést k tomu, Ze néktefi manazeri
nebudou pies veskerou svoji snahu a pracovitost zaslouzené odménéni prostrednictvim
opci a vlastnictvi akcii, a naopak, jini manazeri odménéni budou navzdory tomu, Ze se o
rist akcii své spolecnosti zaslouzili pramalo nebo viibec. Omezeni téchto windfalls (z
nebe spadlych benefitli) pak patfilo, a stale patfi, mezi diskutovana témata. Nicméné,
nelze nevidét, Zze pokud se omezi windfalls manazertim, spadnou tyto usetfené windfalls
do klina akcionaitim. Akcionafi tedy ziskaji nejen windfalls, které pripadaji na jejich
vlastni akcie, ale podéli se i o windfalls, které byly upifeny manazertim. Takovy vysledek
pak miiZe byt vidén naopak zase manaZery jako nespravedlivy.

Akciondrské pravomoci

Nicméné i sami akcionari maji v prostredi, pro které jsou charakteristické spravni
rady svelkymi pravomocemi, mozZnost de facto vetovat odménovani v procesu
schvalovani nabyti vlastnich akcii spole¢nosti, coZ je zpravidla nezbytna soucast pri
zavadéni a realizaci op¢nich programii.37? Na druhé strané se objevuje varovani pied
navratem do sedmdesatych let, kdy manaZefi byli placeni jako ufednici, a pak méli
snahu najit si lepsi praci jinde. Nicméné, podotkl Economist, je pravdépodobnéjsi, Ze
diive zamrzne peklo nez platy manazera.389 AvSak po vypuknuti globalni finané¢ni krize
vroce 2008 tentyz Economist pripustil, Ze je mozné, aby i platy vrcholovych manazert
klesly - ve finan¢ni sféfe az o 70%.381

Rizika

Navazani odmén manaZerd na cenu akcii je také spojeno také s urcitymi riziky
jako, Ze se manaZzefi budou snaZit manipulovat tcetni vykazy ve snaze docilit co nejvyssi
ceny akcii na burze. Predejit tomuto bezpochyby silné negativhimu jevu lze
prostiednictvim nezavislého auditu, hlaSenim manaZerskych obchodd s akciemi nebo
nezapojenim neexekutivnich ¢lent spravnich rad (nejlépe navic spliujicich kritéria
nezavislosti) do op¢nich programd.

Reformni zmény

Velkou zménou bylo prijeti novych kotacnich pravidel (listing rules) newyorskou
burzou (New York Stock Exchange) vroce 2003. Generalni manaZefi uZ nadale

379 CHEFFINS, Brian R.: Will Executive Pay Globalise Along American Lines? Corporate Governance: An
International Review, Vol. 11, No. 1 (January 2003), s. 16

380 Executive pay: Too many turkeys. The Economist (26. listopadu 2005), s. 71-72
381 Compansation in finance: Playback. The Economist (22. listopadu 2008), s. 77-78
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nezasedaji v nominacnich vyborech spravnich rad, neexekutivni ¢lenové spravnich rad
jsou mnohem nezavislejsi a konzultanti pro odménovani jsou rizeni primo vyborem pro
odménovani a nepodléhaji manazertim.

Mnoho dalSiho v oblasti manaZerskych odmén si zasluhuje pozornost, jako je
zpétné datovani opci, které se rozmohlo v poslednich letech ve Spojenych statech (a na
které jako prvni upozornily akademické studie), ale i jiné formy odménovani manazert,
jako jsou platby na penzijni pripojisténi382 nebo naturalni pozitky, mezi néz patii nyni ve
Spojenych statech popularni vyuzivani tryskovych letadel k soukromym tceltim.383 Tato
situace byla napravena (Caste¢né) vroce 2006 prijetim predpisti upravujicich detailni
informovani o odménach.

Navrhy zlepSeni procesu odménovani obsahovaly c¢asto shodné navrhy, a to
(1) maximalni informovani o odménovani, (2) dobré fungovani vybord pro odménovani,
zahrnujic vto i nezavislost jejich ¢lenti a poradct a (3) posileni akcionarskych prav
v procesu odménovani.38* Lucian Bebchuk, jeden znejvétSich zastancG rozsireni
akcionarskych pravomoci, predloZzil své nazory i Sirsi verejnosti, kdyZ komentoval
proces zvySovani transparentnosti v odménovani manazerti béhem roku 2006
vamerické Securities and Exchange Commission od jeho pocatka38> az kjeho
dokonceni.386

Snahy o regulaci odmén ve Spojenych statech se zintenzivnily na konci roku 2008,
v souvislosti s nastupem finantni a ekonomické Kkrize a vitézstvim demokratl
v prezidentskych a kongresovych volbach v témZe roce.387 V poloviné roku 2009 se vsak
tlak na omezeni manazerskych odmén ponékud zmirnil. Dne 10. ¢ervna 2009 ministr
financi Spojenych statli americkych Tim Geithner prohlasil, Ze federalni administrativa
nebude prosazovat prisné restrikce na manaZerské odmény, jako jsou stropy na
odmény, ani se nebude vmésovat do urcovani detaili struktury manazerskych odmén
s tim, Ze by to bylo kontraproduktivni - omezeny tak zlistanou pouze spolecnosti, které
obdrzely statni pomoc.388 Objevily se rovnéZ nazory, Ze ve Spojenych statech funguje
nastaveni platli dobie, coZ bylo moZné pozorovat na poklesu manaZerskych odmén

382 Executive pensions: Far from retiring. The Economist (30. dubna 2005), s.12
383 Executive pay: Book of revelations. The Economist (21. ledna 2006), s. 59

384 FERRARINI, Guido - MOLONEY, Niamh: Executive Remuneration in the EU: The Context for Reform.
Oxford Review of Economic Policy, Vol. 21, No. 2 (2005), s.

385 BEBCHUK, Lucian A.: How Much Does the Boss Make? [The Wall Street Journal - on line]
(18.1ledna 2006)
DosaZitelné na: http://online.wsj.com/article/0,SB113755246723349339.html

386 BEBCHUK, Lucian A.: Investors Must Have Power, Not Just Figures on Pay. [The Financial Times -
on line] (27. Cervence 2006)
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387 Executive pay: A penny for your thoughts. The Economist (24. bfezna 2007), s. 14
Regulating executive pay in America: Knotting the purse-strings. The Economist (8. srpna 2009), s. 53

388 Executive pay in America: Priciples, not pitchforks. The Economist (13. ¢ervna 2009), s. 66
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béhem recese.38 Timto byla zpochybnéna tvrzeni, Ze manaZerské odmény mohou pouze
stoupat na principu zapadky (ratcheting-up of executive salaries).3%0

Uvahy

Podnétové (incentive) odmény maji maly dopad na transakce se stfetem zajmii; to
je misto toho namireno na zvySeni motivace a na prekonani agentova sklonu k flakani se.
Zajem akcionart vic¢i manazerim je vzdy stejny. Akciové spoleCnosti musi ucCinit
manazery loajalni k akcionaiim. Agency costs rostou tak, jak zajmy (agenda) manaZert
se li${ od zajml akcionaid.3?! Akcionaii ve spolec¢nostech s rozptylenym vlastnictvim
jednoznacné preferuji rist zisku, zatimco manazeri casto preferuji riist velikosti
spolecnosti, a také se vyhybaji prijimani rizik, ktera by vSak mohla prinést mimoradné
zisky akcionaitim.392

Zajimavé jsou v tomto sméru uvahy nakolik Uplné odtajnéni odmén, tak jak se to
déje ve Spojenych statech, vede k jejich riistu. MozZnost zjistit odmény u konkurenc¢nich
spolecnosti pak miiZe vést tlakiim na zvyseni odmén u vSech obdobnych spolecnosti v
oboru, u nichz jsou odmény nizsi. Snaha dohnat a predehnat v odménach 1épe placené
manazery u konkurence pak muize vést u odmén k obdobé infla¢ni spiraly. MoZnosti
branit extrémnimu rdstu odmén pomoci progresivniho zdanéni jsou nejisté -
spolecnosti pohybujici se vprostifedi vysokého zdanéni odménuji manaZery
prostiednictvim naturalnich pozitki, aby tomuto zdanéni unikly.393

Nepriméfrené vysoké odmény byly zaznamenavany napriklad tehdy, kdyz (1) ve
spolecnost ma pfriliS velkou spravni radu nebo (2) nema Zadného vnéjSiho akcionari,
ktery by monitoroval odménovani nebo (3) spolecnost je chranéna proti prevzeti.3%4

Mezeru mezi akciondfi a manaZery naopak uzavird (1) prijeti maximalizace
akcionarského bohatstvi jako normy obyvatelstvem, (2) transparentni Ucetnictvi, (3)
motivujici odménovani a (4) nepratelska prevzeti (hostile takeovers) a boje o plné moci
(proxy fightings). Pokud jsou odmény svazany svykonem, je vysoké odménovani
spravné. Pokud jsou odmény vyplaceny bez vazby na vykon, neni odménovani spravné
nastaveno. Nékde vSak miiZze byt rlst akcii vyvolan nespravnym zajmem investorl a
vSeobecnym rlistem akciovych trh.

Manazeti byli placeni jako byrokraté, tedy za to, kolik lidi Fidi, nikoli za vykon.395
Manazeri méli tedy tendenci spolecnosti zvétSovat, nikoli maximalizovat akcionarskou

389 Executive pay in America: Priciples, not pitchforks. The Economist (13. cervna 2009), s. 66

390 BEBCHUK, Lucian A. - FRIED, Jesse M.: Executive Compensation as an Agency Problem. Journal of
Economic Perspectives, Vol. 17, (2003), s. 10

391 JENSEN, Michael. C. - MECKLING, William H.: Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics. Vol. 3, No. 4 (1976), s. 305-360

392 ROE, Mark J.: Political Preconditions To Separating Ownership from Corporate Control. Stanford
Law Review, Vol. 53, No. 3 (December 2000), s. 542

393 CHEFFINS, Brian R.: Will Executive Pay Globalise Along American Lines? Corporate Governance: An
International Review, Vol. 11, No. 1 (January 2003), s. 16-17

394 Power pay. The Economist (In the money: A special report on executive pay) (20.ledna 2007),s. 12

395 The stockpot. The Economist (In the money: A special report on executive pay) (20. ledna 2007),
5.8
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hodnotu. Zatimco manazefi vetejnych spolec¢nosti obdrzeli zhruba $ 3 za kazdych $ 1000
zisku navic, manazeri i v ,,buy-out” spole¢nostech ziskavali $ 64 dolar(.3%

V chovani spravnich rad vSak dochazi ke zménam a spravni rady v soucasné dobé
zaCinaji byt mnohem aktivnéjsi. Argument, Ze silni generalni manaZeri manipuluji se
slabymi radami tak, aby extrahovali zvlastni excesivni odmény je v rozporu s tim co se
stalo na americkém manaZerském trhu v devadesatych letech 20. stoleti. Mnoho
manaZzeru placenych nejlépe ze vSech dob opustilo dobrovolné své spolecnosti a pieslo
do novych spolecnosti, kde jejich vliv byl slabsi. A presto si udrzeli dosavadni vysi svych
platli. To svédci spiSe o fungujicim manaZerském trhu nez o rigidni hie.3°7 Spole¢nosti
typu private equity zacaly jako prvni uplatiiovat akciové opce ve velké mife pro
vrcholové manazery.398 Velké akciové spoleCnosti se tak dostaly pod tak, kdy i ony
musely ve velkém prijimat op¢éni programy, aby neztratily své vrcholové manazery.
Mnoho neexekutivnich direktort bylo diive generalnimi manaZzery, a proto si mysli, Ze i
ostatni si zaslouzi byt dobre placeni.

Nadhodnocené odmény mohou vyvolat i opacny efekt. Odmeénovanym jsou
pripisovany odmény (ve formé rlistu akcii) vtakové vysi, Ze se dostavaji nad jejich
predstavivost a jejich dalsi rist pro né nemusi byt — napiiklad v dobé kdy primérny
ro¢ni plat v Ceské republice byl zhruba dvé sté tisic korun &eskych, ¢lenové dozoréi rady
spole¢nosti CEZ méli piipsano odmény v miliénech nebo spi$e v deseti miliénech korun
ceskych. Navic, alespon nékteri z nich mohli minimalné podvédomeé citit, Ze k rlistu akcii
vlibec neprispéli, a Ze si takové odmény ani nezaslouzi. Dals{ riist tedy byl pro né no¢ni
murou, protoZe toto vyvolavalo nevoli verejnosti, ¢imz tedy opce ztracely svoji
motivacni roli. Mnozi se proto ani nepokouseli hajit zaslouzeni si odmén. Minimalné
jeden Clen predstavenstva a vysoky manazer prodal své akcie v obdobi jejich prudkého
poklesu - kdovi, zda by takto jednal, kdyby akcie musel sdm zaplatit nebo jich mél méné
- pak by si jich mozn4 vice vazil a pockal by si na lepsi ceny.

4.3.3 Dodd-Frank Act

Dne 21.cervence 2010 podepsal prezident Spojenych stati americkych zakon,
ktery predtim schvalil Kongres Spojenych statli, ovladany vté dobé pevné
Demokratickou stranou, kterd méla vétSinu v obou komorach, a to Dodd-Franktv zakon
o reformé Wall Street a o ochrané spotiebitelli (Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act), stru¢né oznacovany pouze jako Dodd-Frankav zakon (Dodd-
Frank Act)x Podpisem prezidenta se Dodd-Frank Act stal platnym a u¢innym. 39°

396 The stockpot. The Economist (In the money: A special report on executive pay) (20. ledna 2007),
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Dodd-Frankiiv zdkon zasahl, mimo jiné, i do oblasti manazerského odménovani ve
velkych akciovych spolecnostech. Zmény uloZené zakonem Dodd-Frank Act (sec. 951 -
sec. 957) jsou strucné nasledujici.#00

Zakon uklada spolecnosti povinnost zajistit, aby se akcionari spole¢nosti nejméné
jednou za 3 roky nezavazné vyslovili k odménovani manazerd, a to formou zvlastniho
(nezavazného) usneseni valné hromady. Akcionari se vyslovi vtom smyslu, zda
(nezavazné) schvaluji po¢inani spolecnosti v jejich odménovacich praktikach tak, jak jim
byly, vsouladu s pravnimi predpisy (Code of Federal Regulations, title 17, section
229.402), predloZeny.

Dale uvedend ustanoveni ukladaji spoleCnosti stejné tak povinnost zajistit, aby
akcionari spolec¢nosti nejméné jednou za 6 rokili se nezavazné vyslovili k frekvenci 1, 2
nebo 3 roki, vniz se chtéji vyslovovat k odménovani manazerii podle predchoziho
odstavce, a to, stejné jako v pripadé samotného vysloveni se k vysi a struktuie odmén,
formou zvlaStniho nezavazného usneseni valné hromady.

V pripadé kombinaci spoleCnosti (tedy zejména v piipadé fuzi) se uklada
spolecnosti povinnost zajistit, aby se akcionati spolecnosti vyslovili ke zlatym padakim
(golden parachute compensation), které mohou byt poskytnuty jako odména
odchazejicim manaZertim, a to opét formou zvlastniho nezdvazného usneseni valné
hromady.

Zakon vyslovné stanovi, Ze vysledky hlasovani akcionarli jsou nezavazna, a Ze
nesmeéji:
* byt konstruovana jako pozménujici rozhodnuti spravni rady emitenta
(spolecnosti);
= vyytvaret nebo implikovat jakoukoli zménu ve fiduciarnich povinnostech emitenta
nebo spravni rady;

» vyytvaret nebo implikovat jakoukoli zménu v dodatecnych fiduciarnich
povinnostech emitenta nebo spravni rady; anebo

= omezovat nebo limitovat schopnost akcionarii vznést své vlastni navrhy
souvisejici s manaZerskym odménovanim.

Smyslem téchto wustanoveni je zajistit akciondfim mozZnost vyjadrit se
k manaZerskému odménovani v jejich spolec¢nosti. Byt je forma jejich vyjadieni pro
spolecnost (jeji spravni radu) nezdvazna, presto je urcitym voditkem pro chovani
spolecnosti (jeji spravni rady) v oblasti manaZerského odménovani.

V ustanoveni dalsSiho paragrafu je uloZena povinnost, aby kazdy clen vyboru pro
odménovani (compensation commitee) byl ¢lenem spravni rady (board of directors) a
zaroven splioval podminku nezavislosti. Zakon stanovi pouze zakladni podminky pro
zajiSténi nezavislosti ¢lena vyboru pro odménovani, v ostatnim odkazuje na pravidla
Komise pro cenné papiry a burzy (Securities and Exchange Commission) a na sebe-
regulacni mechanismy. Stejné tak stanovi omezeni povinnosti nezavislosti a vyjimky
z této povinnosti.

400 Podrobnéji k tomu viz BORKOVEC, Ale$: Zakonné zmény v americkém fizeni a spravé akciovych
spolecnosti. Obchodni prdvo ¢. 2 (2011), s. 18-23
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Zakon se zabyva taktéZz konzultanty pro odménovani, pravnimi poradci a jinymi
poradci vyboru pro odménovani, u kterych stanovuje zejména predpoklady nezavislosti
a jejich vztah kvyboru pro odménovani. Vsamostatném ustanoveni zdkona je pak
Komisi pro cenné papiry a burzy uloZeno do dvou let od prijeti zakona predlozit
Kongresu Spojenych statli studii (v¢. zhodnoceni) o vyuZivani sluZeb konzultantd pro
odménovani a dopady tohoto vyuzivani. Zakladni vyznam tohoto ustanoveni spociva v
zajisSténi nezavislosti vyboru pro odménovani mimo jiné i viici spravni radé v takovych
oblastech, jako je najimani nezavislych konzultanti a poradcti pro odménovani, pravni
zaleZitosti ¢i jiné zaleZitosti, vCetné nezavislosti ve stanovovani odmén téchto
konzultanti a poradct.

V nasledujicim paragrafu je wuloZena povinnost emitentovi poskytovat
v materidlech ur¢enym akcionaitim v souvislosti s fadnou valnou hromadou informace
tykajici se odménovani manazert, vcetné informaci o vztahu mezi odménovanim na
jedné strané a vysledky hospodareni spolecnosti, vyvojem hodnot (cen) akcii a vysi
dividend na strané druhé. Komise pro cenné papiry a burzy k tomuto vyda vyhlasku
(rule) vymezujici podrobnosti poskytovanych informaci, v€etné mozného pozadavku na
grafické znazornéni uverejiiovanych informaci. Pfimo v zakoné je vSak stanoveno, Ze
emitent (spolecnost) uverejni (1) median mezd a dalSich odmén (v souhrnu za cely rok)
vSech zaméstnancti kromé generdlniho manaZera (CEO), (2) mzdu a dal$i odmény
(v souhrnu za cely rok) generalniho manaZera a (3) pomér téchto dvou ¢astek. Smyslem
téchto ustanoventi je zvysit transparentnost manazerskych odmeén, coz samo o sobé neni
nic nového. Zakon vsak implikuje diilezitost propojeni mezi odménami manazeri a
vykonem spolecnosti, véetné moznosti prehledného grafického vyjadreni. Zaméruje se
na odmény generdlniho manaZera, u kterych vyslovné vyZzaduje jejich srovnani
s odménami ostatnich zaméstnanct.

Dalsi paragraf (section) zakotvuje povinnost, aby emitent (spole¢nost) uverejnil
svoji odmeénovaci politiku zaloZzenou na vykazovanych finan¢nich (Gcetnich)
informacich. Dale je upravena povinnost manazera (soucasného nebo i byvalého) vratit
¢ast odmén (vcetné odmén poskytovanych pomoci akciovych opci), které byly tomuto
manazerovi vyplaceny v souvislosti s nespravné vykadzanymi uc€etnimi standardy, a to za
obdobi 3 let, které predchazely dni, ke kterému vznikla spole¢nosti povinnost vyhotovit
opravny Ucetni dokument, a to ve vysi, ve které vyplacené odmény presahuji odmény,
které mély byt spravné vyplaceny. Pokud spole¢nost (emitent) nedodrzi vyse uvedené
poZzadavky, burzy cennych papiri zakdzi koétovani jakéhokoli cenného papiru
emitovaného spolec¢nosti (emitentem). Zakon tak nuti spolecnosti, aby svoje prava vici
manazerim, ktefi obdrZeli odmény vrozporu se skutecnymi financnimi (icCetnimi)
vysledky, uplatiiovaly. Tedy, aby poZadovaly vraceni vyplacenych odmén. Pokud by tak
necinily, hrozi jim sankce vylouceni jejich akcii z obchodovani na burze - tedy sankce,
ktera by mohla vyvolat velkou nevoli akcionait a obratit se tak i proti stavajicim
(aradujicim) manazerdm.

Ustanoveni nasledujiciho paragrafu ukladaji spoleCnosti povinnost v materialech
pro fadnou valnou hromadu informovat akcionare, v jaké mire je zaméstnancim nebo
Clenim spravni rady povoleno nakupovat finantni instrumenty, které
vykompenzovavaji pokles kurzu ucastnickych cennych papira (akcii), které:

1. jsou jim garantovany emitentem (spolec¢nosti) jako jejich odména nebo

2.jsou jimi drzeny, at’ uz pfimo nebo neptimo.
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Receno jinymi slovy, tyto finanén{ instrumenty p¥finaseji zisk pti poklesu hodnoty
zakladniho aktiva (a naopak prinaseji ztratu prizvySeni hodnoty zakladniho aktiva).
ZvySovani hodnoty zakladniho aktiva tak nemusi byt pro jeho zajiSténého drZitele
dostatecné motivujici. Vyhlaska (rule) Komise pro cenné papiry a burzy stanovi vyse
specifikované povinnosti podrobnéji. Toto ustanoveni povede patrné ve vétSi mire
k prijimani korporatni politiky proti zajiStovani se proti poklesu vynost z akcif
(Ucastnickych cennych papirti), které zaméstnanec nebo ¢len spravni rady miize
nakoupit v ramci op¢nich programi (coZ se tyka omezeného poctu zaméstnanci a ¢lent
spravni rady) nebo které jiz aktualné vlastni (coZ se tykd neurcité casti vSech
zameéstnancil). Spekulace zaméstnancli (prip. ¢lenli spravni rady) na pokles hodnoty
akcii vlastni spolec¢nosti budou tak v budoucnu o néco transparentnéjsi, coz muze
zameéstnance od téchto spekulaci, které mohou byt ve svych diisledcich pro akciovou
spolecnost nezadouci, odradit.

Urcita ustanoveni se tykaji pouze regulovanych financ¢nich instituci. Upravuji
uverejiovani motivacnich odménovacich programl (incentive-based compensation
arrangements). Ustanoveni sméruji k zakazu odménovacich programd, které vyvolavaji
neprimérena rizika. Tato neprimérena rizika mohou spocivat v excesivnim odménovani
manazert, zaméstnancli, Clenti spravni rady nebo dominantniho akcionare anebo
mohou vést k finan¢ni ztraté regulované financni instituce.

Ustanoveni paragrafu 957 (section 957) sméruji kzakazu hlasovani pro urcité
subjekty ve vymezenych vécech. Subjekty jsou vymezeny jako ¢lenové burzy (brokefi),
ktefi nejsou beneficienty (ekonomickymi vlastniky) registrovanych (koétovanych)
cennych papirtd. Tito ¢lenové burzy nemohou stémito cennymi papiry hlasovat ve
vécech volby c¢lena spravni rady (directors) a ve vécech tykajicich se manazerského
odménovani, pokud ktomu nemaji pokyn beneficienta (ekonomického vlastnika)
cenného papiru. Komise pro cenné papiry a burzy mize rozsah tohoto zdkazu rozsirit o
dalsi podstatné zalezitosti. Jakkoli mize byt hlasovani brokerti i bez souhlasu
beneficientli (ekonomickych vlastnikii) v nékterych zaleZitostech Zzadouci, Dodd-
FrankGv zakon naopak povazuje za dtlezité, brokertim nékterd hlasovani bez pokynt
beneficientli (ekonomickych vlastnikii) - tedy téch subjektd, ktefi do cenného papiru
vlozili své penize a nesou riziko - zakdzat (zdkon uvadi i vyjimky pro investi¢ni
spolecnosti).

Shrnuto, tyto zmény v corporate governance se vyznamné dotkly odménovani
manazert, piicemz Dodd-Frank Act upravil odménovani zejména v ndasledujicich
smérech:

e Zakotvil princip ,say on pay", tedy pravo akcionare vyjadrit se k odménovani
manazerd ve spole¢nosti

e Upevnil nezavislost vyboru pro odmeénovani manaZzert

e Vyzaduje detailni rozkryti a informovani o odménach manaZzert

e Uklada vraceni neopravnéné vyplacenych manazerskych odmén

Clenové spravnich rad americkych spole¢nosti nesou nadale za manaZerské
odmény plnou odpovédnost, kterou z nich nesnimaji ani stanoviska valnych hromad,
ktera jsou nyni vydavana na zakladé Dodd-Frank Act - tato stanoviska jsou pouze
doporucujici. Nemélo by tedy dochazet ze strany direktort k alibistickému kryti se za
doporucujici stanoviska akcionari. Pokud je akcionarské stanovisko odlisSné od
stanoviska direktort, je tfeba, aby ho direktori vyvratili a odivodnili jeho odmitnuti.
Povinnost loajality a povinnost péce tak akcionari nemohou z direktorii sejmout.
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Dal$i ustanoveni se tykaji volby direktorii a rozdéleni funkci predsedy a
generalniho manaZera.

4.3.4 Princip ,,say on pay*“
Spojené staty

V. O

Z vyse uvedenych ¢ty smérli vyvolalo nejvétsi diskuse zakotveni prava akcionart
na vyjadieni se k manazerskym odménam, tedy principu ,say on pay“.

Legisvakanc¢ni lhiita prislusnych ustanoveni Dodd-Frank Act tykajicich se principu
»say on pay" pul roku, tedy ustanoveni o ,say on pay“ se stalo u¢innym 21. ledna 2011.
Od tohoto data na valné hromady akcionart americkych spole¢nosti dopadly povinnosti
s timto principem spojenymi. U menSich verejnych akciovych spole¢nosti se ustanoveni
0 ,say on pay" stalo u¢innymi az v lednu 2013,401 a to na zakladé vyjimky v zakoné - viz
sec. 951, kterym se novelizuje Securities Exchange Act of 1934 pridanim nového
paragrafu (section) 14A, konkrétné viz sec. 14A (e).

Ustanovenim zasady ,vyslov se kodménovani“ byla akciovym spoletnostem
uloZena povinnost zajistit, aby se jejich akcionari mohli vyslovovat k odménovani
manazertd, a to formou zvlastniho (nezavazného) usneseni valné hromady. Akcionari se
vyslovi vtom smyslu, zda (nezavazné) schvaluji pocinani spolecnosti v jejich
odmeénovacich praktikach. Podobné se akcionaii mohou vyslovovat ke zlatym padakim
(golden parachute compensation), které mohou byt poskytnuty jako odména
odchazejicim manazerim, opét formou zvlaStniho nezavazného usneseni valné
hromady.

Deklarovana nezdvaznost nazoru akcionarii znamend, Ze ze spravni rady nelze
sejmout povinnost jednat s ohledem na fiduciarni povinnosti (povinnost loajality a
povinnost péce). Nezavislost spravni rady na pokynech akcionait, ktera je klicovym
aspektem anglosaského, zejména pak amerického, corporate governance, tak zlstava i
nadale zachovana.

Zajisténi nezavislosti ¢lenl spravni rady (directors) pak vylucuje mozZnost ¢lena
spravni rady v americkych korporacich argumentovat tim, Ze jednal na zakladé pokynu
akcionara (valné hromady) a tim se exkulpovat zneplnéni fiducidrnich povinnosti.
Pokud je tedy ¢len americké spravni rady piesvédcen, ze doporuceni akcionart (valné
hromady) ohledné odménovani je nespravné, nemél by se jim ridit a meél by setrvat na
svém, opacném, postoji. Avsak na druhou stranu by ¢len spravni rady mél byt schopen
sviij postoj vZdy racionalné odtvodnit. Pokud i nasledné nazorovy rozpor mezi akcionari
a Clenem spravni rady i nadale trva, je prirozenym reSenim nastalé situace rezignace
Clena spravni rady.

Smyslem zakotveni principu ,say on pay“ je tak zajistit akcionaiim moZnost
vyjadrit se k manaZerskému odménovani v jejich spolecnosti. Byt je forma jejich
vyjadieni pro spolecnost (jeji spravni radu) nezavazna (poradni), presto je v praxi
urcitym voditkem pro chovani spolecnosti (jeji spravni rady) v oblasti manaZerského
odmeénovani.

401 THOMAS, Randall S. - PALMITER, Alan R. - COTTER, James F.: Dodd-Frank’s Say on Pay: Will It Lead
to a Greater Role for Shareholders in Corporate Governance? Cornell Law Review, Vol. 97, (July 2012),
s.1218
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Nicméné nezavazna hlasovani o odmeénovacich praktikdch v akciovych
spolecnostech ve Spojenych statech byla moZna i v obdobi, které predchazelo Dodd-
Frankové zakonu. Tato hlasovani akcionarti o manazerskych odménach umoziovaly
akciovym spole¢nostem i predchozi pravni predpisy. Realizovat hlasovani bylo mozné,
mimo jiné, i na zakladé akcionarského navrhu podaného v souvislosti s Rule 14a-8, coZz je
vyhlaska americké Securities and Exchange Commission (Komise pro cenné papiry a
burzy).402

Spojené kralovstvi

Britska dprava Sla podobnou historickou cestou jako uprava americka. V minulosti,
na zakladé zakona Companies Act 1862, bylo upraveno zdvazné hlasovani akcionart o
manaZzerskych odménach. Postupem casu vSak pravomoc urcovat manazerské odmény
piesla, podobné jako ve Spojenych statech americkych, na spravni radu, ktera tak
v soucasnosti urcuje i odmény sama sobé.

Novodoba britska tprava, tykajici se akcionarského vyslovovani se k manaZerskym
odménam, predchazela americkou dpravu ,say on pay“, kdyZ od roku 2002 (nebo roku
2003)403 bylo dano pravo akcionaiim v britskych verejnych (public) akciovych
spolec¢nostech vyslovovat se nezavazné k manaZerskému odménovani.#%4 Nyni je pravo
nezavazného hlasovani akcionaii o odménovani c¢leni spravnich rad (direktorti)
upraveno v zakoné Companies Act 2006, a to v ustanoveni paragrafu (section) 439.

Po Spojeném kralovstvi uzakonily princip ,say on pay"“ dalsi zemé, véetné Nizozemi,
Australie, Svédska a Norska.405

Zavazné hlasovani o manaZerskych odménach

Navrh britského Department for Business, Innovation and Skills z bfezna 2012
navrhuje jit v akcionarském hlasovani o manaZerskych odménach jeSté dale a uzakonit
zavazné hlasovani akcionaii o budoucim odménovani.*% Ministerstvo si od zakotveni
povinného hlasovdni o manaZerskych odménach slibuje lep$i nastaveni parametri
odmeénovani.+07

402 THOMAS, Randall S. — PALMITER, Alan R. - COTTER, James F.: Dodd-Frank’s Say on Pay: Will It Lead
to a Greater Role for Shareholders in Corporate Governance? Cornell Law Review, Vol. 97, (July 2012),
s.1218

403 THOMAS, Randall S. - PALMITER, Alan R. - COTTER, James F.: Dodd-Frank’s Say on Pay: Will It Lead

to a Greater Role for Shareholders in Corporate Governance? Cornell Law Review, Vol. 97, (July 2012),
s. 1217

404 GREENE, Edward F.: Binding Shareholder Say-on-Pay Vote in UK. [The Harvard Law School Forum
on Corporate Governance and Financial Regulation] (31.7.2012)
Viz na: http://blogs.law.harvard.edu/corpgov/2012/07 /31 /binding-shareholder-say-on-pay-vote-in-uk
[on-line 28. 11. 2012]

405 LARCKER, David S. - McCALL, Allan L. - ORMAZABAL, Gaizka - TAYAN, Bryan: Ten Myth of ,Say on
Pay“. Rock Centre of Corporate Governance, Closer Look Series No. CGRP-26 (June 28, 2012),s. 1
Dosazitelné na: http://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract id=2094704 [on-line 2. 12.2012]

406 Executive pay: Shareholder voting rights consultation. Department for Business, Innovation and
Skills. (brezen 2012)
DosaZitelné na: http://www.bis.gov.uk/assets/biscore/business-law/docs/e/12-639-executive-pay-

shareholder-voting-rights-consultation [on-line 27. 11. 2012]

407 Executive pay: Shareholder voting rights consultation. Department for Business, Innovation and
Skills. (bfezen 2012),s.18
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Zakotveni zavazného akcionarského hlasovani o manaZerskych odménach vSak
znamena sejmuti ¢asti odpovédnosti ze spravnich rad a naloZeni této odpovédnosti na
akcionare. Je pak docela mozZné, Ze spolecnosti, tedy presnéji akcionari svym
rozhodnutim na valnych hromadach, za¢nou opétovné vracet rozhodovaci pravomoci o
odménovani zpét na spravni rady. Tim by se opakoval proces, ktery ve Spojeném
kralovstvi zacal probihat pred 150 lety.

Princip ,say on pay“ v praxi

Empirické studie ukazuji, Ze v pripadech, kdy odménovaci schémata v americkych
spolec¢nostech ziskala podporu akcionarli, dosahovala tato podpora v priméru 91 %
hlasti na valnych hromadach v roce 2011 a 92 % v roce 2012. Dale pak empirické studie
ukazuji, Ze z 29 spolecnosti, ve kterych akcionari hlasovaly v prvnim pololeti 2011 proti
odménovacim schématiim, ve 25 spolecnostech byla odménovaci schémata naopak
vroce 2012 schvalena. Celkovy pocet spole¢nosti, ve kterych odménovaci schémata
nebyla schvalena, naopak vzrostl z ¢isla 40 za cely rok 2011 na ¢islo 54 v prvnim pololeti
2012.408 Celkem bylo predmétem vyzkumu o vysledcich akcionarského hlasovani o
manaZzerskych odménach az 3000 americkych akciovych spolecnosti (zafazenych do
indexu Russell 3000).

Podle jinych vyzkumi obdrZelo vice neZ 70 % procent spole¢nosti akcionarsky
souhlas s vétSinou vice nez 90 % hlasti. Pres 90 % spolecnosti obdrZelo souhlas s
vétSinou 70 % a vice hlast. Celkem 37 spolec¢nosti neobdrzelo akcionarsky souhlas a 30
spolecnosti obdrZelo souhlas s podporou pouze mezi 50 a 60 % hlasii.*09

NiZe jsou vybrany tfi akciové spolecnosti, které patii mezi nejzndméjsi pripady
spolecnosti, u nichZ akcionari odmitli schvalit manazerské odmény.

Citigroup

Asi nejznaméjSim pripadem je odmitnuti odménovactho manazerského planu
akcionari americké bankovni spole¢nosti Citigroup dne 17. dubna 2012 (pomérem 45 %
PRO ku 55 % PROTI). Ve dnech nasledujicich po valné hromadé byly podany
akcionarské zaloby pro porusSeni fiduciarnich povinnosti v dlsledku nadmérnych
manazerskych odmén.410 Generalni manazer Citigroup Vikram Pandit odstoupil, po
nékolikamési¢nim tlaku ze strany akcionaid, dne 16. fijna 2012.

Aviva

Akcionari britské pojistovaci spolecnosti Aviva shromazdéni na valné hromadé
dne 27.dubna 2012 se vyslovili proti odménam urenym generdlnimu manaZerovi

Dosazitelné na: http://www.bis.gov.uk/assets/biscore/business-law/docs/e/12-639-executive-pay-
shareholder-voting-rights-consultation [on-line 27. 11. 2012]

408 GREENE, Edward F.: Binding Shareholder Say-on-Pay Vote in UK. [The Harvard Law School Forum
on Corporate Governance and Financial Regulation] (31.7.2012)
Viz na: http://blogs.law.harvard.edu/corpgov/2012/07/31 /binding-shareholder-say-on-pay-vote-in-uk/
[on-line 28. 11. 2012]

409 ASMAR, Thomas - GADD, Sarah: Recent Development in Say-on-Pay in the US and UK, s. 1
Dosazitelné on-line na: www.lw.com [on-line 2. 12.2012]

410 STEMPEL, Jonathan - DOBBYN, Tim - ORLOFSKY, Steve: Citigroup CEO and directors sued over
executive pay. Reuters (20. duben 2012)
Dosazitelné na: http://www.reuters.com/article/2012/04 /20 /us-citigroup-pay-lawsuit-idUSBRE83
15720120420 [on-line: 7.9.2013]
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Andrewovi Mossovi.#11 Andrew Moss stal v cele spolecnosti v obdobi, kdy akcie
spolecnosti ztratily 60 % své trzni ceny.#12 Andrew Moss nakonec dne 8. kvétna 2012
rezignoval.

AstraZeneca

V pripadé farmaceutické spole¢nosti AstraZeneca odstoupil generalni manaZer

David Brennan dne 26. dubna 2012 pod tlakem akcionari nékolik hodin pred konanim
valné hromady spolecnosti.#13

Zhodnoceni zavedeni principu ,say on pay“

Zavedeni principu ,say on pay“ v akciovych spolecnostech ve Spojenych statech
neprineslo prevratné zmény ve spraveé spolecnosti. Investori se teprve pomalu odvazuji
hlasovat proti stavajicim odménovacim praktikdm v akciovych spolecnostech. Postup je
pomaly a chyba je i na strané Securities and Exchange Commission, kdyZz vydavani
provadécich predpisti k Dodd-Frankové zakonu ma zpozdéni.+14

V mnoha pripadech neni dopad novych ustanoveni o principu ,say on pay“ presné
méritelny. V nékterych pripadech odstoupili generalni manazeri jeSté pred hlasovanim
na valné hromadé. Ve vétSiné pripadli pak negativni hlasovani akcionart bylo vyvolano
nejen vysokymi odménami, ale taktéZ, nebo dokonce zejména, i Spatnymi
hospodarskymi vysledky.

Akcionarsky zapal pro angaZovani se v oblasti manaZerskych odmén nemusi byt az
tak velky. Profesor Jeffrey Gordon pochybuje, Ze manazZerské odmeénovani ptritahne
pozornost akcionarti a uvadi zkuSenosti ze Spojeného kralovstvi, kde v prvnich Sesti
letech od zavedeni principu ,say on pay“ bylo zaznamenano pouze osm hlasovani, pri
nichZ se akcionari vyslovili negativné k manaZerskym odménam.415

Profesor Steven Bainbridge argumentuje, Ze princip ,say on pay“ presunuje moc od
spravnich rad nikoli k akcionaitiim, ale k poradenskym entitdm, které radi a provadeéji

411 Shareholder activism and the banks: A new kind of outrage. The Economist (5. kvétna 2012),
s. 68

412 KOLLEWE, Julia - TREANOR, Jill: Aviva chief executive steps down after shareholder revolt - with
£1.75m payoff. [The Guardian - on line] (8.5.2012)
Dosazitelné na: http://www.guardian.co.uk/business/2012/may/08/aviva-chief-executive-steps-down
[on-line 27.11.2012]

413 KOLLEWE, Julia: AstraZeneca boss David Brennan quits under pressure from investors. [The
Guardian - on line] (26. 4. 2012)
DosaZitelné na: http://www.guardian.co.uk/business/2012/apr/26/astrazeneca-boss-quits-boardroom-
coup?intcmp=239 [on-line 27. 11.2012]

414 The Boss and Everyone Else. [The New York Times - on line] (1.5.2012),s.A26
DosaZitelné na: http://www.nytimes.com/2012/05/02/opinion/the-boss-and-everyone-else.html [on-
line 27.11. 2012]

415 THOMAS, Randall S. - PALMITER, Alan R. - COTTER, James F.: Dodd-Frank’s Say on Pay: Will It Lead
to a Greater Role for Shareholders in Corporate Governance? Cornell Law Review, Vol. 97, (July 2012),

s. 1230
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rating spolecnosti z hlediska corporate governance*1® Za tyto entity lze jmenovat
Institutional Shareholder Services (ISS) a Glass, Lewis & Co. (Glass Lewis).417

Vyse uvedené dlivody, spole¢né s kritikou smérujici na britskou vladu za zbytecné
nadmérné statni (vladni) zasahovani do corporate governance,*18 pak stoji proti snaze
britské vlady zavést zavazné rozhodovani akcionait v zalezitostech manaZerského
odménovani, které by svym zptlisobem vracelo anglosaské corporate governance zpét do
19. stoleti.

Pokud tedy budeme posuzovat prinosy a naklady této regulace, tedy regulace
manaZzerskych odmén, je tfeba oddélit nezavazné akcionarské hlasovani o odménovani
od zavazného.

Primarni naklady nezavazného hlasovani jsou, dle ndzoru autora této disertacni
prace, pomérné malé a spocivaji zejména v nakladech na organizovani hlasovani na
valnych hromadach.

Naopak piinosy nezavazného hlasovani jsou hiifre méritelné a mély by spocivat
zejména ve zlepSeni corporate governance v oblasti manazerskych odmén, konkrétné
pak ve snizeni nakladli na manaZerské odmeény. Toto sniZeni je vSak obtizné dokazat a
nelze zcela vyloucit ani mozZnost, Ze by se corporate governance naopak zhorsilo tim, Ze
by doSlo k naruseni Zadouci rovnovahy v mechanismu corporate governance spocivajici
ve zmenSeni odpovédnosti spravnich rad za spravu spolec¢nosti.

ZmensSeni odpovédnosti spravnich rad a presun pravomoci na akcionaie pak lze
jednoznacné konstatovat v pripadé zakotveni zdvazného hlasovani o manaZerskych
odménach. Obavy z nezptsobilosti akcionaii spravné definovat politiku manazerského
odménovani jsou na misté zejména v systémech corporate governance s rozptylenou
akcionarskou strukturou. Rozptylené vlastnictvi by se tak mohlo stat prekazkou pro
spravné nastaveni manaZerského odménovani a feSenim tohoto vzniknuvsiho
problému, které by se nabizelo, by byl ptechod ke koncentrované vlastnické struktute.

Je tedy mozZzné uzaviit, Ze zavazné akcionarské hlasovani o manaZerskych
odménach ohroZuje systém rozptyleného vlastnictvi, ktery v souc¢asné dobé prevlada
v americkych a britskych akciovych spole¢nostech.

4.3.5 Srovnani pravnich uprav
Srovnani s ¢eskym prostiredim

V Ceské pravni upravé existuji podstatné odliSnosti v porovnani s pravni upravou v
anglosaské Casti svéta. OdliSnosti jsou zejména ve dvou smérech: (1) v opravnéném
organu, ktery rozhoduje o manaZerskych odménach a (2) v mire, v jaké je o odménach
informovano.

416 THOMAS, Randall S. - PALMITER, Alan R. - COTTER, James F.: Dodd-Frank’s Say on Pay: Will It Lead
to a Greater Role for Shareholders in Corporate Governance? Cornell Law Review, Vol. 97, (July 2012),
s. 1231

417 ASMAR, Thomas - GADD, Sarah: Recent Development in Say-on-Pay in the US and UK, s. 1
Dosazitelné on-line: www.lw.com [on-line 2. 12. 2012]

418 BRYAN-Low, Cassell: U.K. Unveils Plan on Executive Pay. [The Wall Street Journal - on line]
(20.6.2012)

DosaZitelné na: http://online.wsj.com/article/SB10001424052702304765304577478172485959522.
html [on-line 27.11.2012]
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Jednoznacnost zasady pravni nezavislosti americkych spravnich rad na pokynech
akcionari tykajicich se obchodniho vedeni a, respektive véetné, pokynua tykajicich se
manazerskych odmén, je vyraznym rozdilem mezi soucasnou americkou a britskou
lipravou na strané jedné a ¢eskou tpravou na strané druhé. Cesky p¥istup k rozhodovani
o manazerskych odménach se lisi od anglosaského v tom, Ze v anglosaském prostredi
rozhoduje o manaZerskych odménach spravni rada (§ 151 (h) Delaware General
Corporation Law), pak v ceském prostiedi je to, podle stavajictho obchodniho zdkoniku,
zasadné valna hromada. Soucasnad platnd a zaroven ucinna ceska uprava, ktera je
obsazena v obchodnim zikoniku, vyZaduje, aby odmény clenlim predstavenstva byly
stanovovany valnou hromadou (§ 66 odst. 3). Soucasné ceské pravo tak jde vlastné
starou americkou a britskou cestou. Nicméné soucasné Ceské pravni reSeni se v praxi
miiZe jevit pro Ceské spoleCnosti jako znacné neSikovné, coz se projevuje i snahou
riznymi cestami ustanoveni o ur¢ovani odmeén valnou hromadou obejit.#1° K vyrazovani
valné hromady pfi procesu rozhodovani o manazerskych odménach dochazi v podstaté
dvéma metodami.

Predné je to zakonem povolend moznost, aby stanovy upravily vnitini model
corporate governance tak, Ze predstavenstvo spolecnosti bude voleno dozor¢i radou a
nikoli valnou hromadou (§ 194 odst. 1 véta druha obch. zak.). Pak v souladu se zdkonem
(§ 194 odst. 1 véta posledni obch. zak.) rozhoduje o odménach cleni predstavenstva,
ktefi jsou vétSinou zaroven exekutivnimi vrcholovymi manazery, ktefi dennodenné ridi
chod spolecnosti, dozor¢i rada bez jakékoli souc¢innosti valné hromady.

Druhou metodou je pak ponechani nejvy$Siho vykonného manaZera mimo
piedstavenstvo. Pokud nejvyssi vykonny manazer nebude ¢lenem predstavenstva, jeho
odmény stanovi predstavenstvo. Modifikaci této metody pak je uzavirani pracovnich
smluv podle zakoniku prace, které jsou uzavirany soubézné (paralelné) s funkci ¢lena
predstavenstva. Clen predstavenstva je pak odméhovan zejména, ne-li vyhradné, na
zakladé pracovni smlouvy, kterd byla uzaviena mezi nim a spolecnosti. O vysi odmén
vyplacenych podle pracovni smlouvy pak fakticky rozhoduje predstavenstvo a/nebo
dozor¢i rada, opét vétSinou bez ingerence valné hromady. U tohoto postupu je
diskutabilni, zda je zcela v souladu se zdkonem, zejména s § 66 odst. 3 obch. zak.
Nicméné, soubéh funkci ¢lena predstavenstva a zameéstnance na zakladé pracovni
smlouvy byl jednozna¢né umoZnén novelou obchodniho zakoniku, zakon
¢.351/2011Sb.,, a to vloZzenim nového ustanoveni do obchodniho zakoniku
(§ 66d odst. 1), pricemz tato novela nabyla ucinnosti od 1. ledna 2012. Tim byla
odstranéna dlouhodoba nejistota, ktera kulminovala rozhodnutim NejvysSiho spravniho
soudu Ceské republiky ze dne 9. prosince 2010, sp. zn. 3 Ads 119/2010.

Druhym vyznamnym rozdilem mezi americkou a ceskou tupravou je, Ze zatimco
velejné americké spole¢nosti museji informovat jmenovité o péti nejlépe placenych
manazerech (SEC Regulation S-K Item 402 (a) (3) (i) az (iii)), u ceskych spolecnosti,
respektive u ¢asti ¢eskych spolecnosti, které maji akcie na burze, je informovano pouze o
odmeénach vyplacenych predstavenstvu jako celku a dozor¢i radé jako celku (§ 118 odst.
4 pism. f) a g) zakona o podnikani na kapitalovém trhu). V evropském srovnani vychazi
nejlépe Spojené Kralovstvi jako jurisdikce s nejvétsi informacni otevirenosti ohledné
odmén manazerd, vCetné chief executive officer, jednotlivych vrcholnych manaZert a

419 REHACEK, Old¥ich: Odménovani ¢lent predstavenstva akciové spoleénosti. Bulletin advokacie, &. 5
(2007), s. 28-32
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jednotlivych neexekutivnich direktort (The Large and Medium-sized Companies and
Groups (Account and Reports) Regulations 2008 No. 410 (Schedule 8, Part 3).420

7 V.0

Skryti manazerskych odmén pred zraky akcionart, respektive Siroké verejnosti, je
tak hlavnim divodem pro uzavirani soubéznych pracovnich smluv, vedle volené funkce
Clena predstavenstva, alesponl podle zkuSenosti autora této prace. Je taktéZ mozné, Ze
rovnéz transformace vnitinich poméri v akciovych spolecnostech, na zakladé kterych je
predstavenstvo voleno dozor¢i radou (§ 194 odst. 1 véta druhd obchodniho zakoniku),
tedy na cisté némecky model, bylo ¢asto silné motivovano i snahou skryt manaZerské
odména pied zraky akcionari ¢i Siroké verejnosti.

Novy zakon o obchodnich Kkorporacich ustanoveni, které by bylo obdobou
soucasného § 66d obch. zak., neobsahuje. Z toho by bylo moZné vyvodit, Ze soubéh
funkci je naddle umoznén. Nicméné, neni vyloucen ani vyklad, Ze je mozné odménovat
bud’ pouze na zdkladé smlouvy o vykonu funkce anebo na zakladé pracovni smlouvy -
brat odmény na zakladé dvou smluv pak podle tohoto vykladu nebude mozZné.

4.3.6 Shrnujici uvaha

Autorovi této prace se jevi jako vhodnéjsi americky pristup, kdyz odpovédnost za
odménovani manazert nese spravni rada. Americka spravni rada rozhoduje o odménach
vSech svych ¢lent, vcetné neexekutivnich. Tak sice ¢lenové spravni rady rozhoduji o
odménach sami sobé, avSak museji o vSech odménach velmi detailné informovat -
véetné penzijnich pland. Totéz plati i pro Spojené kralovstvi, kde je rozebrani
jednotlivych poloZek odménovani taktéZ velmi detailni (viz The large and Medium-sized
Companies and Groups (Acount and Reports) Regulations 2008 No. 410).

A pravé komplexni a v€asné informace (o zplisobech odménovani, o pridélenych
odméndch, o nastaveni potenciondlnich odmén, o vSech druzich poskytovanych odmén)
slouzi k spravnému motivatnimu nastaveni manaZerskych odmén a naopak jsou
zakladni ptrekazkou pro nadhodnocovani odmén. Jenom manaZer, ktery podal o svych
odménach dostate¢né informace a tyto informace radné zverejnil, ma zaroven pravo
argumentovat, Ze si své odmény zaslouzi. Zakotveni povinnosti detailné uverejniovat
platy nejvyssich manaZert u akciovych spolefnosti s kétovanymi akciemi by bylo
krokem spravnym smeérem. Alespon ¢astecné by stejné Slo pouze o ,znovuzakotveni,
nebot povinnost rozepisovat odmény podle jednotlivych vrcholovych manazeri jiz
uzakonéna v Ceské republice jednou byla - neZ se viak mohla uplatnit, byla zru$ena.

Nezbytnou podminkou existence odménovani manazert v anglosaském stylu, tedy
spojeni odmén s akcionarskou hodnotou, je existence ,nezavislé“ trzni ceny akcie
nezbytnosti. Vyznamnym faktorem se tak stava nutnost kdtovani (obchodovani) akciové
spolecnosti na burze - pak o vysi odmén rozhoduje kapitalovy trh, presnéji investori
nezavisli na dominantnim akcionari. Vzhledem k tomu, Ze spousta spolecnosti funguje
bez uvedeni akcii na burzu, je moznost odménovani jejich manazerti pomoci akciovych
opci z tohoto diivodu vyloucena. A ze stejného dliivodu pak miiZe byt vylouceno ziskani
externiho profesionalniho manaZzera viibec.

Pro profesionalni manaZery vSak mluvi také to, Ze globalné vzato jsou lepSimi
manazery nez druha nebo treti generace rodinnych manazer.42! Zvlasté vhodné je to u

420 The Large and Medium-sized Companies and Groups (Account and Reports) Regulations 2008
No. 410 (Schedule 8, Part 3). Statutory Instruments 2008 No. 410.
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rodinnych firem vdruhé a dalsi generaci. Potomci uspésnych vlastnikli (a zaroven
manazeri) spolec¢nosti uz nemusi mit schopnosti svych predki, a ¢asto plati, Ze ¢im
meéné tito potomci zasahuji do chodu spolecnosti, tim lépe pro tyto spole¢nosti. Snaha o
ziskani externiho profesiondlniho manaZera tak miiZze byt nutné podminéna uvedenim
akcii na burzu. Corporate governance takto spravovanych spolefnosti s pasivnimi
vétSinovymi akcionari se vyznamnou mérou pribliZuje corporate governance spolecnosti
srozptylenym vlastnictvim a jejich koncentrované vlastnictvi se stava viceméné
formalnim a ve své podstaté jako takové ztraci smysl.

4.4 Dalsi odvétvi prava

4.4.1 Finan¢€ni pravo
Vyznam danovych podnéti

Danové pravo svym nastavenim, kterym ovliviiuje danovou zatéZz, je vyznamnym
stimulem, kterym stat muze ovliviiovat chovani danovych subjekti. Gary Becker
dokazuje, Ze i malé zmény v danové zatézi vedou ke zméné chovani lidi, zejména
v delSim obdobi.#22 V korporatni oblasti se vliv motivacné nastavenych dani projevil v
americkém staté Delaware, kdyZ na konci 19. stoleti delawarska uprava korporatnich
dani (v ¢eské terminologii dani z pii{jma z pravnickych osob) zptsobila, Ze delawarska
jurisdikce zacala pritahovat akciové spolecnosti z celych Spojenych stati. To vSe pak
vyustilo do stavu, ktery trva dodnes, kdy vétSina americkych akciovych spolecnosti je
registrovana (nikoli vSak nutné ma faktické sidlo) pravé ve staté Delaware. Danova
vyhodnost odménovani pires moznost nabyt akcie a nasledné je (bez dané) prodat, byla
jednim z divodd, ne-li dlivodem nejdiilezitéjSim, pro zavedeni tzv. op¢nich programi.
Tento vyvoj je také jednim z dikazi, Ze stav danové upravy, tedy moznost uSetrit na
danich, je velkym motivem pro zménu chovani danovych subjekt.

Nerovnost mezi dluhovym a akciovym financovanim

Obecné plati, Ze pouZit cizi zdroje financovani je zpravidla vyhodnéjsi nez do
podnikani vlozit vlastni zdroje. Vzit si uvér pak miZe za danych okolnosti byt pro
akciovou spolecnost vyhodnéjsi nez platit dividendy za kapital investovany do vlastniho
kapitalu akciové spole¢nosti (equity) akcionati spolecnosti.

Celou situaci lze demonstrovat na nasledujicim modelovém prikladu vychazejiciho
ze standardniho pravniho stavu. Predpoklddejme, Ze jak banka, tak i akcionati budou
pozadovat stejny vynos, a to napriklad 5 %. Pokud vSak spolecnost vyplati vynos
v podobé uroki, mize si jej dat do nakladi, takze na dani z prijmt pravnickych osob
usetii a zlstanou ji vétsi zdroje do budoucna. Pokud vsak vynos vyplati jako (hrubou)
dividendu, musi tuto vyplatit aZ ze zisku a do ndakladl si jej dat nemtiZze. Akciova
spolecnost jako subjekt tak nejen plati 5 % z investovaného kapitalu (tedy stejné jako
v pripadé dluhového kapitalu), ale zaplati i vys$si dan z prijml pravnickych osob. Zavér
z uvedeného je, Ze pokud je vynos pozadovany akcionafi i bankou stejny, vyplati se
spolec¢nosti vzit si pti potiebé nového kapitalu Givér neZ emitovat nové akcie. V redlném

421 ROE, Mark ].: Political Preconditions To Separating Ownership from Corporate Control. Stanford
Law Review, Vol. 53, No. 3 (December 2000), s. 546

422 BECKER, Gary S.: Teorie preferenci. Praha: Grada/Liberalni institut (1997),s. 119-121
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svété vSak budou akcionari poZadovat dokonce vétsi vynos nez véritelé, nebot nesou
oproti véritelim vyssi riziko.

Je pravda, ze vlastni kapitdl od akcionarti ma pro spolecnost jako celek urcité
vyhody oproti cizimu kapitalu pochazejicimu od vétiteld. Akcionari jsou v postaveni, kdy
musi byt trpélivéjsi nez véritelé za situace, kdy se akciové spolecnosti nedaii a
v disledku toho nevyplaci dividendu tak, jak bylo predpoklddano. Existence ciziho
kapitalu v akciové spoleCnosti za situace, kdy se véci hati, predstavuje hrozbu
insolven¢niho fizeni, a tim akciovou spoletnost vice svazuje a vyCerpava. Nicméné tyto
vyhody v Ceské praxi nejsou brany jako prevazujici. Misku vah na druhou stranu, ve
prospéch vlastniho (akciového) kapitalu miize vSak pievazit pravni iprava, kterd smaze
vySe uvedenou vyhodu cizich zdroju (ciziho kapitalu) nebo ji alespott zmensi.

V ¢eském pravnim fadu byla v minulosti zakotvena moznost uplatnéni slevy na
dani zpfijmG pravnickych osob zakotvena vzakoné ¢. 586/1992 Sb. o danich
z prijmi. V rdmci slev na dani z pii{jmi byla ddna moznost tctovat do nakladi daného
roku polovinu vyplacenych dividend v daném roce. Tato sleva na dani byla zavedena
zakonem ¢. 323/1993 Sb. s ucinnosti od 1.ledna 1994 (tedy poprvé pro zdanovaci
obdobi roku 1994 a poprvé aplikovano v danovém priznani podavanym pocatkem roku
1995).

Znéni zakona ¢. 323/1993 Sb. v bodé 117. bylo nasledujici:
,»§ 35 se doplnuje odstavcem 3, ktery zni:

"(3) Poplatnici uvedeni v § 17, s vyjimkou podilovych a investi¢nich
fond(i, mohou od dané déle odecist ¢astku odpovidajici jedné poloviné dané
srazené ve zdanovacim obdobi touto pravnickou osobou podle § 36 z
dividend nebo z podili na zisku z ucasti na spoleCnostech s rucenim
omezenym z UcCasti komanditisti na komanditnich spolecnostech anebo z
podild na zisku a obdobného plnéni z ¢lenstvi v druzstvech.".”

V nasledujicich letech se znéni § 35 odst. 3 ménilo, nicméné podstata upravy
zlstala stejnd az do zruSeni této dpravy s ucinnosti od 1. ledna 2004 zadkonem
¢.438/2003 Sb., kterym se méni zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmd, ve znéni
pozdéjsich predpist, a nékteré dalsi zakony.

Dlivodova zprava k zakonu ¢. 438/2003 Sb. k bodu 227 - § 35 znéla (preklepy
opraveny):423

»,Navrhuje se zruSeni slevy na dani, jejimZ zakladem je polovina dané
srazené z dividendovych prijmi. Zavedenim této slevy v roce 1995 (patrné
nesprdvny nebo nepresné uvedeny rok, k tomu viz vyse - pozn. autora této
prdce) bylo sledovano zmirnéni dvojiho ekonomického zdanéni zisku. V té
dobé cinila sazba dané zpiijm pravnickych osob 41% a srazkova dan
z dividendovych prijmt 25%. Od roku 2000 ¢ini srazkova dan pouze 15% a
od roku 2004 bude implementovana dprava Smérnice spole¢ném systému
zdanéni materskych a dcerinych spolecnosti, jejimz cilem je také vylouceni

423 V]adni navrh na vydani zdkona, kterym se méni zakon ¢&. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijmd, ve
znéni pozdéjsich predpist, a nékteré dalsi zakony. Snémovni tisk ¢. 402/0. Parlament Ceské republiky,
Poslanecka snémovna, IV. volebni obdobi 2002-2006 (2003), s. 126-127
Dosazitelné na: http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=4&CT=402&CT1=0
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dvojiho ekonomického zdanéni v ramci koncernu, ale pouziva k tomuto ucelu
jiné nastroje. Implementace bude znamenat osvobozeni dividend od srazkové
dané v pripadé, Ze materska spolecnost drzi vice jak 25% majetkovou ucast.
Soucasné je navrhovano postupné sniZeni sazby dané z prijmi az na 24%
vroce 2006. Dalsi uplatiiovani rezimu dotCené slevy tak ztraci svoje
opodstatnéni. Postupné vyrazné sniZeni jak srazkové dané z dividend, tak
obecné sazby dané z pi{jml pravnickych osob a skutec¢nost, Ze podily na
zisku nevstupuji do vymeérovaciho zakladu pro pojistné, vytvorily také
situaci, kdy od urcité vySe /cca K€ 17 000 mési¢né/ je vyhodnéjsi, z hlediska
celkového danového zatiZeni, vyplata podili na zisku nez vyplata mezd.
Navrhované zruSeni slevy na dani tak vylouci i nezadouci prvky danové
optimalizace.”

Jakkoli tedy bylo deklarovano, Ze zavedeni slevy na dani vyplyvajici z vyplacenych
dividend bylo dano odliSnymi motivy, nez ovlivnéni nami sledovanych cilti, tato pravni
uprava dopadla i na ,zrovnopravnéni“ vynost z dluhového a akciového kapitalu.

Danovy Stit

Moznost uctovat si placené uroky z uvéri a z ptjcek do nakladi, tedy o zaplacené
uroky sniZzit zisk, predstavuje tzv. danovy stit. Dal$i mozZnosti, jak zrovnopravnit vynosy
z dluhového a akciového kapitalu, je tento danovy Stit zrusit (pripadné zakazat) nebo
omezit tuto moznost uctovat uroky placené z prijatych uvérd a ptijcek do nakladd.
Ustanoveni zadkona, které pravé tuto moznost omezovalo, bylo upraveno v § 25 odst. 1

pism. w) bod 4. zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmt, a pro obdobi od 1. ledna 2008
do 31. prosince 2008 znélo:

»2uhrn uvért a pajcek v pribéhu zdanovaciho obdobi nebo obdobi, za néz se
podava danové priznani, presahuje Sestinasobek vyse vlastniho kapitalu®,

pricemZ od 1. ledna 2009 to mél byt podle stejného zdkona pouze Ctyinasobek
vlastniho kapitalu.

Uvedené omezeni bylo uc¢inné od 1. ledna 2008 a bylo zakotveno zdkonem
¢.261/2007 Sb. o stabilizaci verejnych rozpoctl. Dlivodova zprava k tomu uvadéla:

,Obecné uroky predstavuji ndklad uznatelny pro ucely vypoctu zakladu
dané z prijml pravnickych osob a vynosy z investovaného vlastniho kapitalu
(dividendy) nejsou danové uznatelnym nakladem. Toto pravidlo ma v sobé
vloZenu danovou pobidku financovat investici rad€éji uvérem neZz vkladem do
kapitadlu spolecnosti. Efektivni danové zatiZeni spolecnosti financované
uvérem je niZs$i neZ spolecnosti financované prevazné vlastnim kapitalem. V
disledku ucelového dluhového financovani mize byt efektivni dafiova sazba
nulova ¢i dokonce zaporna, nebot vynos z investice je zcela eliminovan
souvisejicimi drokovymi naklady, resp. je témito naklady prevysSen. Pokud
jsou uroky prijmem zahrani¢niho subjektu, podileji se uroky vyplacené do
zahranici na erozi celkového zakladu dané z prijmi pravnickych osob a casto
se jiZ nestanou zdanitelnym prijmem v domaci ekonomice. Zatimco zdroje k
placeni droki do zahrani¢i jsou vytvareny na uzemi domaci ekonomiky,
neplynou jiz do ni adekvatni danové vynosy ze zdrojl vytvarenych na jejim
uzemi.”
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Zakonodarce tedy zdivodiiuje zavedeni uvedeného omezeni snahou zvysit vynos
z dané z prijmi pravnickych osob, coZz je vsouladu svySe uvedenym vysvétlenim,
ucinnost uvedeného omezeni byla stanovena od 1. ledna 2008.

S ucinnosti od 1. ledna 2009 vSak bylo uvedené ustanoveni zruSeno zakonem ¢.
2/2009 Sb. a byl v zasadé obnoven piedchozi stav, kdy se toto omezeni vztahuje na
spojené osoby (podle terminologie zakona o danich z ptijmi - § 23 odst. 7).

Dlivodova zprava k zakonu ¢. 2/2009 Sb. uvadi:

,Po radikalni zméné ustanoveni upravujicich danovou odcitatelnost
urokd, ke které doslo zakonem o stabilizaci vefejnych rozpoctii, zaznamenalo
Ministerstvo financi fadu negativnich reakci ze strany odborné verejnosti.
Toto opatteni bylo v zdkoné o stabilizaci vefejnych rozpocti, v ¢asti zmény
zakona o danich z prijmi provedeno za ucelem rozsireni zdkladu dané
jako potirebna protivaha pti sniZovani dafiovych sazeb a dale k reSeni danové
distorze vzniklé rozdilnym zachazenim s ptijmy z avéru a vloZeného kapitalu,
od které se odviji fada danovych optimalizaci. Po podrobné analyze a
dikladném zvazeni vSech protiargumentli se navrhuji upravy, které zajisti
lepsi rovnovahu mezi bojem proti neZaddouci danové optimalizaci a
vytvarenim trvale priznivého a spravedlivého prostiedi pro rozvoj podnikani.
Za timto ucelem se navrhuje uvolnit pravidla pro danovou uznatelnost uroki
z Gvérl a pljcek mezi nespojenymi osobami. U Uroki z avérd a pljcek mezi
spojenymi osobami a ze zdroji, které ackoliv jsou deklarované jako cizi, maji
charakter vlastniho kapitalu, se navrhuje nadale ponechat velmi prisny
rezim, nebot’ pravé tato skupina cizich zdroji predstavuje z hlediska eroze
zakladu dané nejvétsi rizika.”

Z védeckého pohledu je tedy Skoda, Ze se uvedené ustanoveni neprojevilo v praxi a
nemiizeme tak hodnotit jeho dopad i v oblasti spravy akciovych spolecnosti. Miizeme se
pouze diivodné domnivat, Ze pokud by uvedené ustanoveni ztistalo ucinné, jeho dopad
by byl zna¢ny. Tomu napovidaji v divodové zpraveé zminéné ,negativni reakce ze strany
odborné verejnosti“. V disledku ,zdrazeni“ dluhového kapitalu by doslo k vétsi motivaci,
¢innosti, hledani kapitalu prostrednictvim nabidky akcii, a to i SirSi verejnosti a nasledné
v diisledku toho i k dekoncetraci vlastnictvi akcii.

Bankovni pravo

Neptrimy dopad na corporate governance miZe mit pritvrzeni regulace bank
v diisledku globalni finan¢ni krize.*24 Vyssi garance na vklady drobnych stiadateli nebo
vys$i mira pojisténi vkladG v bankach vyvolava na druhé strané potiebu shromazdit
vy$si prostiredKy v garan¢nich nebo pojistovacich fondech - v Ceské republice je to Fond
pojisténi vkladi, jehoz postaveni je upraveno v ustanovenich § 41a az 41m zakona ¢.
21/1992 Sb., o bankach. Ziskani vyssSich penéznich prostredkii miize byt zajiSténo
v podstaté pouze pres vysSi prispévky bank do téchto garan¢nich nebo pojiStovacich
fondl. Porostou-li diky tomu naklady bank, které jsou zjejich hlediska nesnizitelné,
budou se tyto banky snazit hledat cesty ke zvysSeni svych vynosi. Vynosy bank lze

424 BORKOVEC, Ales: Moralni hazard: Pohled skeptika. In KOLEKTIV AUTORU: MordIni hazard: Vymezeni,
pri¢iny a disledky. Acta Universitatis Carolinae - Iuridica 3/2009. Univerzita Karlova v Praze -
Nakladatelstvi Karolinum, Praha (2010), s. 43-54
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rozdélit do tfi skupin: (1) droky z poskytnutych uvért klientiim, (2) bankovni poplatky a
(3) vynosy z operaci provadénych bankou na vlastni tcet.

Rozeberme nejprve treti skupinu, tedy vynosy z vlastnich operaci. Tato skupina
zahrnuje jak velmi rizikové obchody, jako jsou obchody s derivaty, tak i témér
bezrizikové operace, jako jsou repo operace provadéné s centralni bankou nebo nakup
statnich dluhopist. V dlsledku vyssi regulace bank se témto omezuje moznost provadét
rizikové operace, tedy predevSim operace sriznymi typy derivati (CDO, CDS, ...).
Vzhledem k tuzsi regulaci nebude provadéni téchto rizikovych operaci do budoucna
moZné anebo bude moZné jen velmi omezené. Lepsi vyhled vSak v soucasné dobé
nezajistuji ani bezrizikové operace. Repo operace provadéné na obdobi tydnl nebo
mésicli jsou velmi malo vynosné. Repo sazba stanovovana Ceskou narodni bankou
poklesla aZ na 0.05 % p. a.*?> repo-sazbé-odpovidajici sazba federalnich fondi
stanovovana americkou centralni bankou (Federal Reserve System) se nyni pohybuje
vrozmezi 0 aZ 0.25 % p. a. a hlavni sazba Evropské centralni banky dosahuje vyse 0.5 %
p. a. Vynosnost vkladi bank uloZzenych u centralnich bank tak je v soucasné dobé velmi
nizka. Lepsi stav neni ani u bonitnich statnich dluhopisi.

Pro zvyseni celkovych vynost pak zbyvaji moZnosti uvedené ve skupinach (1) a
(2). Zvysovani bankovnich poplatkii vSak ma také své hranice, bude tedy patrné
nezbytné zvysit urokové marze bank. Proto se pak miize stat, Ze akciové spolec¢nosti
zacnou hledat véritele prostrednictvim emisi dluhopisti pfimo u drobnych stiradateld a
naopak drobni stiadatelé budou ochotni za nové nabidnuty vyssi vynos (oproti vkladiim
v bankach) podstupovat vyssi riziko. Vedle tohoto procesu v ziskavani dluhového
kapitalu se akciové spolecnosti mohou snazit a priori ziskat kapital prostiednictvim
emisi akcii nabidnutych Siroké verejnosti.

Tato hypotéza se nicméné prozatim nepotvrdila, nebot’ volné prostredky, které
maji ¢eské domacnosti k dispozici, k investovani do akcii nevyuzivaji.426

4.4.2 Pravo hospodaiské soutéze

VysSe byl analyzovan vliv velikosti trhu na rozptyleni vlastnictvi akcii. Pokud je trh
maly a uzavieny, tlak narozptyleni vlastnictvi akcii neni tak velky. To je ptiklad
Australie, ktera sice spada do anglosaské c¢asti svéta, nicméné vyskyt rozptyleného
vlastnictvi v této zemi neni zdaleka tak hojny jako je tomu ve Spojenych statech a ve
Spojeném kralovstvi.427

ZvétSeni velikosti relevantniho trhu lze vSak dosidhnout i vytvorenim pro-
soutéZzniho prostredi. Efekt zvétSeni trhu ve Spojenych statech americkych byl na konci
19. stoleti vyvolan nejen technickym pokrokem v oblasti dopravy, ale i schvalenim pro-
soutézni legislativy ve Spojenych statech. Sherman Antitrust Act byl schvalen v roce 1890

vv_ s

pravé za uUcelem vytvoreni soutéZniho prostredi ve Spojenych statech. Jeho oficialni

425 Ménové politické nastroje. [Ceskd ndrodni banka - on line]
Viz: http://www.cnb.cz/cs/menova politika/mp nastroje/

426 Cesi se vyhybaji akciim, nejvice penéz maji v bankach. [E15 - on line]
DosaZitelné na: http://zpravy.el5.cz/byznys/finance-a-bankovnictvi/cesi-se-vyhybaji-akciim-nejvice-
penez-maji-v-bankach-1007989 [on-line 30. 8. 2013]

CHEFFINS, Brian R.: Comparative Corporate Governance and the Australian Experience: A Research Agenda.
(2001), s.39-43
DosaZitelné na: http://ssrn.com/abstract=268935
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nazev znél: An act to protect trade and commerce against unlawful restraints and
monopolies. Prvni véta paragrafu (section) 1 zadkona znéla: ,, Every contract, combination
in the form of trust or otherwise, or conspiracy, in restrain of trade or commerce among
the several states, or with foreign nation, is hereby declared to be ilegal.“ Zakon tedy
nebyl namiren obecné proti entitdm typu trust, jak by se mohlo zdat z jeho kratkého
nazvu, ale vyslovné miril proti obchodu nebo podnikani. Nicméné, ptivodné byl Sherman
Antitrust Act vykladan tak, Ze se nevztahuje na spojeni (fize a akvizice) akciovych
spolecnosti. Ke zméné tohoto vykladu doSlo aZ vroce 1911 rozhodnutim ve véci
Standard 0il, kdy byl tento zakon pouZit de facto proti skupiné (koncernu) Standard 0il,
Ucastnikem fizeni de iure pak byla holdingova spole¢nost Standard Oil Company of New
Jersey.428

Tento zakon tedy sice postihoval kartelové dohody, nicméné v prvnich priblizné
dvaceti letech po jeho schvaleni nebyl aplikovan proti kvazi-monopoliim vytvoienych na
zakladé majetkového propojovani akciovych spolecnosti do skupin (koncernt) v cele
s holdingovou spolecnosti.#2? Trh na tuto situaci reagoval vinou fuzi a akvizic akciovych
spolecnosti. Situace, ktera tim nastala, neni sice Zadouci, ale dokresluje, jak miize
nastaveni soutéZniho prava mit vliv na rozptyleni vlastnictvi.

Naopak neexistence pravni Upravy zakazujici kartelové dohody a tim podporujici
hospodarskou soutéZ v Némecku na prelomu 19. a 20. stoleti méla opacny efekt — doslo
k utuZeni koncentrovaného vlastnictvi akcii.#30

4.4.3 Insolvenéni pravo

Badatelé se taktéz zabyvali vlivem insolven¢niho prava na corporate governance,
kdyZz porovnali dva pristupy kinsolvencnimu frizeni, a to ve Spojenych statech a ve
Spojeném kralovstvi. 431

Autofi rozdéluji insolven¢ni rezimy do dvou kategorii:

» Manager-driven systém
Tato kategorie predstavuje systém, kdy vrcholovy manazer zlistava ve své funkce
a insolvenc¢ni rizeni probiha za jeho rizeni.
V tomto rezimu ma spolecnost (jako funkéni subjekt) a jeji podnik (jako going
concern) Sanci dale prezit.

428 BURTON, Theodore E.: Corporations and the State. New York and London: D. Appleton and
Company (1911), s. 155-227

Standard Oil Co. of New Jersey v. United States - 221 U.S. 1 (1911)

429 CHEFFINS, Brian R.: Investor Sentiment and Antitrust Law as Determinant of Corporate
Ownership Structure: The Great merger Wave of 1897 to 1903. (Fall 2002), s. 31
DosaZitelné na: http://ssrn.com/abstract=348480

430 CHEFFINS, Brian R.: Investor Sentiment and Antitrust Law as Determinant of Corporate

Ownership Structure: The Great merger Wave of 1897 to 1903. (Fall 2002), s. 38
Dosazitelné na: http://ssrn.com/abstract=348480

431 ARMOUR, John - CHEFFINS, Brian R. - SKEEL, David A., Jr.: Corporate ownership structure and the
evolution of bankruptcy law in the US and UK. ESRC Cntre for Busines Research, University of Cambridge,
Working Paper No. 226 (2002)

DosaZitelné na: www.cbr.cam.ac.uk/pdf/WP226.pdf
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*» Manager-displacing systém
Tato kategorie predstavuje systém, kdy je vrcholovy manaZer, piripadné vcetné
jemu porizenych manazerli, odstranén ze své funkce a frizeni spolecnosti
prevezme jina osoba.
Tento rezim zpravidla vede kzaniku spoleCnosti a mnohdy také k roztriSténi
jejiho podniku (zastaveni ¢innosti a rozprodej majetku po castech).

Insolvenc¢ni pravo ve Spojenych statech americkych obsahuje moznost provedeni
reorganizace znamé pod oznacenim Chapter 11. Reorganizace, znama jiz i v Ceském
pravnim radu po prijeti zakona ¢. 182/2006 Sb., insolven¢ni zakon, a to v ustanovenich
§ 316 az §364, zajistuje manager-driven rezim vinsolventnim fizeni. MoZnost
reorganizace tak dava manazeriim spolecnosti Sanci, minimalné teoretickou, aby i po
zahdjeni insolvenc¢niho fizeni zachranili jak spolecnost, tak i svoje mista, a zarovei
rehabilitovali svoji povést. Tim jsou i manazeri vnitiné vice naklonéni zahajeni
insolvenc¢niho tizeni, coZ zase na druhou stranu vice chrani zajmy vériteli. Opacna
situace, kdy se manaZzeri vyhybaji zahajeni insolvencniho rizeni, at' uz tfeba mlzenim o
skuteCném stavu spolecnosti nebo nekonanim svych povinnosti ohledné zahajeni
insolvenc¢niho Fizeni, neprospiva praviim véritelt. V horSim pripadé se manazefi mohou
snazit maximalné vyuzit své (k neodvratnému konci se chylici) funkce a vycerpat ze
spolec¢nosti co nejvic pro sebe - od brani odmén az po tunelovani spole¢nosti. Pripadné
mohou opustit potapéjici se spolecnost a ponechat ji svému osudu, coz je feSeni rovnéz
méné piiznivé pro véritele.

Ve Spojeném kralovstvi americkou reorganizaci nahrazuje tzv. London Approach.
Procedura London Approach je neformalni proces nahrazujici formalni insolvenc¢ni
fizeni. Namisto formalniho zahajeni insolven¢niho fizeni*vi voli véritelské banky cestu
domluvy s dluZznickou spolecnosti. Tim tato procedura nahrazuje insolvenc¢ni fizeni a
bankdm umoziuje ziskat ze svych pohleddvek maximum na zakladé dohody
s dluznikem. Banky voli tento postup z toho dtivodu, Ze formalni postup je pro né méné
vyhodny - existuje vysoké riziko, Ze by ziskaly méné a za del$i dobu. Britska tradice
v nalézani konsensu prispiva k fungovani celého procesu. Zatimco ,pravo v knihach”
ukazuje na manager-displacing kategorii v insolven¢nim rezimu ve Spojeném kralovstvi,
britska praxe ve skutecnosti je schopna vytvorit a zajistit manager-driven kategorii.#32
Tento postup je vSak mozny pouze tehdy, kdyZ akciova spoletnost ma omezeny pocet
vériteld.

Jina situace je u spolec¢nosti s koncentrovanym vlastnictvim. Vzhledem k tomu, Ze
zde je vrcholovy manaZer stejna osoba jako vétSinovy akcionafr, pripadné vrcholovi
manazeri jsou ¢leny rodiny, ktera spole¢nost vlastni, pripadné manazer je sice odliSny
od vlastnikii (akcionart), nicméné, je témito akcionaii de facto tizen, jeho (jejich)
chovani za situace, Ze se véci ve spoleCnosti hati a naroky véritell jsou ohroZeny, bude
odliSné od manaZeri spolecnosti srozptylenym vlastnictvim. Formdlni provedeni
insolven¢ni procedury ve Spojeném kralovstvi se tak v pripadé koncentrovaného
vlastnictvi miiZe jevit jako vyhodnéjsi.

432 ARMOUR, John - CHEFFINS, Brian R. - SKEEL, David A., Jr.: Corporate ownership structure and the
evolution of bankruptcy law in the US and UK. ESRC Cntre for Busines Research, University of Cambridge,
Working Paper No. 226 (2002), s. 54

DosaZitelné na: www.cbr.cam.ac.uk/pdf/WP226.pdf
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Za této situace, kdy manaZeri spolefnosti srozptylenym vlastnictvim budou
k bankdm vstiicnéjsi neZ manazeii spolecnosti s koncentrovanym vlastnictvim, budou
banky ochotnéjsi poskytovat pilijcky a uvéry pravé spoletnostem s rozptylenym
vlastnictvim. Tento fakt pak bude podnécovat vétsi vyskyt spolecnosti s rozptylenym
vlastnictvim.

4.4.4 Pracovni pravo a pravo socialniho zabezpeceni

Také pracovni pravo, muze hrat pii rozptyleni vlastnictvi svoji roli. Socidlni
demokracie ma tendenci chranit zaméstnance pred propusténim, a proto propoustéci
proces maximalné ztéZuje. Manazeri v akciovych spole¢nostech s rozptylenou
vlastnickou strukturou jsou odvaznéjsi a ochotnéji se poustéji do rizikovéjsich projekti
- tyto ovSem mohou prinést mimoradné vysoky zisk, ktery vyvazi podstoupené riziko.
Pokud vsak bude pracovni pravo extrémné naklonéno zaméstnancim, manazefi se do
vice rizikovych projekti viibec nepusti. KdyZ totiz tyto rizikové projekty neuspéji,
nemohou je jednoduse zastavit, nybrZ musi nést nadbyte¢né naklady s odstupnym. Tiha
neuspéchu projekti by pak vkonecném diisledku dopadla na akcionafe mnohem
vyraznéji v zemich se socidlné demokratickym prostiedim, nez v zemich s liberalnim
pracovnim pravem. Rozptylené vlastnictvi pak ani nema moznost v praxi dokazat, Ze je
jako systém vykonnéjSi neZ koncentrované vlastnictvi s rigidnimi rodinnymi
spolecnostmi.+33

Nastaveni prav, které ma zaméstnanec, zejména pak zaméstnanec
v pracovnépravnim poméru, tak maji taktéZ vliv na corporate governance v nami
sledovaném sméru. Bude-li mit spolecnost jako zaméstnavatel vétSi moZnost propustit
zaméstnance bez dodatecnych nakladd, pak bude jeji management ochoten podstoupit
odvaznéjsi projekty. Naklady s propousténim jsou predstavovany zejména mzdou,
kterou musi spolec¢nost jako zaméstnavatel zaméstnanci poskytnout v obdobi ode dne,
kdy se zaméstnanec stane nadbytecnym, a ktery by se mél logicky vétSinou shodovat se
dnem, ve kterém zaméstnanec dostane vypovéd, do ukonceni pracovniho poméru, a
dale pak odstupnym, které je zaméstnavatel povinen vyplatit zaméstnanci pti ukonceni
pracovniho poméru. V ¢eském zakoniku prace je vypovédni lhiita upravena v § 51 a
odstupné v § 67.

Ideadlni zhlediska podpory existence rozptyleného vlastnictvi by bylo, aby
spolecnost (zaméstnavatel) mohla propustit své zaméstnance okamzité poté, co se
stanou nadbyte¢nymi, a to s nulovymi naklady (tedy bez odstupného). To, co je Zadouci
z hlediska spolecnosti (zaméstnavatele), nemusi byt Zadouci z hlediska zaméstnance.
Tak je tomu i v tomto piipadé. Ma-li bezdivodné okamZité zruSeni pracovniho poméru
byt odiivodnitelné z hlediska spravedlnosti a koneckonct v praxi fungovat, cozZ znamena
nevyvolavat priliSnou negativni reakci zaméstnanct a jejich odborovych organizaci, je
nutné zajistit propusténému zaméstnanci dostatecnou finan¢ni kompenzaci.

Finan¢ni kompenzaci vSak nutné nemusi poskytovat zaméstnavatel. Misto
zaméstnavatele mize tuto kompenzaci poskytovat stat. Propustény zaméstnanec by tak
byl dostatecné hmotné zajiStén pro obdobi nutné k tomu, aby si nasel novou praci. Tim
by se sice prenesly naklady na kompenzace propusténych zaméstnancii na danové
poplatniky, nicméné vytvorilo by se tim pruznéjsi prostredi na pracovnim trhu.

433 ROE, Mark ].: Political Preconditions To Separating Ownership from Corporate Control. Stanford
Law Review, Vol. 53, No. 3 (December 2000), s. 553
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4.4.5 Spravni pravo

Corporate governance (spravu akciovych spole¢nosti) mohou, moZna prekvapivé,
ovlivnit i rozhodnuti soudli ve vécech netykajicich se meritorné chodu akciovych
spolecnosti a spadajicich do odvétvi prava spravniho. Takovym soudnim rozhodnutim je
i niZe zkoumané rozhodnuti, vynesené vramci spravniho soudnictvi. S timto
rozhodnutim, pokud bude v budoucnu statem vymahano, se trh bude néjakym
zplsobem bude vyrovnavat i voblasti corporate governance, zvlasté pak v oblasti
corporate governance ve verejnosektorové ekonomice.*34

vV

Dne 6. fjna 2009 vynesl senat Nejvyssiho spravniho soudu Ceské republiky (dale
jen ,soud“) rozsudek ve véci spisové znacky 2 Ans 4/2009. Jde sice o rozsudek, ktery se
dotyka zejména prava na informace, nicméné dopada i na spravu akciovych spole¢nosti.

40
1

VySe uvedené rozhodnuti soudu (dale jen ,zkoumané rozhodnuti“) se dotykalo
sporu mezi Zalobcem s nazvem ,V havarijni z6né jaderné elektrarny Temelin, ob¢anské
sdruzeni o.s.“ a Zalovanou spole¢nosti CEZ, a.s. Predmétem celého sporu bylo, zda
spole¢nost CEZ je povinna poskytnout Zalobci, jakoZto Zadateli, pozadovanou informaci.
Vysledkem rozhodovaciho procesu soudu pak bylo vitézstvi Zalobce. Soud rozhodl, Ze
Zalovany je povinen poZadovanou informaci poskytnout. Z pohledu tohoto ¢lanku jsou
dtilezité Givahy, na jejichZ zakladé soud dospél k zavéru, Ze spole¢nost CEZ je vefejnou
instituci (nikoli vSak verejnopravni korporaci) podle zakona o svobodném piistupu k
informacim.xvi

Podle ustanoveni § 2 odstavcd 1 a 2 zdkona o svobodném pristupu k informacim
jsou osobami povinnymi poskytovat informace podle tohoto zdkona (1) statni organy,
(2) tzemni samospravné celky a jejich organy, (3) verejné instituce a (4) osoby, které
Ustavni soud oznadil jako vefejnopravni korporace,*35 coZ jsou slovy citovaného zakona

»subjekty, kterym zakon svéril rozhodovani o pravech, pravem chranénych
zajmech nebo povinnostech fyzickych nebo pravnickych osob v oblasti
vefejné spravy, a to pouze v rozsahu této jejich rozhodovaci ¢innosti.”

Soud logicky a spravné vyloucil, Ze by spole¢nost CEZ byla statnim organem anebo
uzemnim samospravnym celkem nebo jeho organem. Zavrhl také mozZnost, Ze by
spole¢nost CEZ byla vefejnopravni korporaci. Podle ustanoveni § 2 zdkona o svobodném
pristupu k informacim zbyvalo tedy posoudit uz pouze moznost, Ze by spole¢nost CEZ
mohla byt verejnou instituci. Soud, vychazeje dle vlastnich slov z nalezu sp. zn.
1. US 260/06, si stanovil pét kritérii pro zhodnoceni, zda spole¢nost CEZ je veiejnou
instituci podle zakona o svobodném pristupu kinformacim.xii Soud uzaviel, Ze
spole¢nost CEZ spliiuje viechny kritéria.436

Obsazovani organt instituce a dohled nad ni

Soud dovodil provazanost ¢eského statu se spole¢nosti CEZ z (majetkového)
podilu, ktery ma Ceska republika ve spole¢nosti CEZ. Akciovy podil statu ve spole¢nosti
CEZ presahuje dvé tfetiny. (Pro tuplnost argumentace vtomto c¢lanku dodejme, Ze

434 KOLEKTIV AUTORU: Corporate governance ve verejném sektoru. 1. vydani, Praha Prospektrum 2008.
435 Nalez Ustavniho soudu sp. zn. I11. US 686/02 [NALUS - databdze rozhodnuti US - on line], s. 4

436 Pro blizs{ rozbor predmétného rozhodnuti viz BORKOVEC, Ale$: Rozhodnuti NejvyS$siho spravniho
soudu CR a sprava akciovych spole¢nosti. Obchodni prdvo (¢asopis pro obchodné prdvni praxi), ro¢nik 19,
¢.3(2010),s.27-34
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spolecnost ma pouze jednu emisi akcii a Ze se tedy jedna o akcie kmenové, a Ze
akcionarem je primo stat, takze podil na hlasovacich pravech je shodny s podilem na
zisku spolec¢nosti.) Soud ve svém rozsudku konstatuje, Ze

,majetkovy podil Ceské republiky umoZiiuje piimé ovladani CEZ, a. s. Z této
perspektivy nazirano ma Nejvyssi spravni soud za to, Ze je splnén i dalsi
z citovanych znaki verejné instituce: k vytvareni organti Zalovaného dochazi
pod dominantnim vlivem statu.”

Soud se vsak jiz nezabyval tim, jakym konkrétnim zplsobem jsou vytvareny
organy spole¢nosti CEZ. Nicméné navzdory tomu, Ze soud uvedena zkoumani neproved],
je mozné konstatovat, Ze pokud by tak ucinil, pak by vysledky tohoto zkoumani patrné
potvrdily, v tomto konkrétnim piipadé, dominantni vliv statu ve spole¢nosti CEZ. Aviak
a priori nelze vyloucit moznost, Ze by se stat choval tieba pouze jako pasivni investor. Ve
spole¢nosti CEZ je uplatiiovan tzv. némecky model pro hierarchii organti spole¢nosti.
Piredstavenstvo spole¢nosti je tedy voleno dozoréi radou. Clenové dozoréi rady jsou ze
dvou tretin voleni valnou hromadou, jedna tfetina je v souladu se zdkonem volena
zameéstnanci spolecnosti.

V souvislosti se zplsobem, jak je personalné napliiovana dozor¢i rada, piesnéji
tedy jeji dvé tretiny, by bylo jisté zajimavé, kdyby soud zkoumal, jaka Kritéria musi
kandidat do dozorc¢i rady spliiovat, zda alespon nékteri kandidati spliuji kritérium
nezavislosti, s jakym predstihem jsou jména kandidati uverejiiovana, jakym zpiisobem
je o nich vedena diskuse nebo zda je bran ohled na nazor mensinovych akcionai.

Soud dale ,nad ramec predchozi argumentace“ uvedl, Ze ,pravni fad v nékterych
ptipadech rozdilné naklada s obchodnimi spole¢nostmi v zavislosti na vysi majetkové
Ucasti statu“. K tomu odkazuje na ustanoveni § 19 pism. d) zadkona ¢. 424/1991 Sb,, o
sdruzovani v politickych stranach a v politickych hnutich ve znéni pozdéjsich predpist,
podle kterého plati, Ze politické strany nesméji prijmout beztiplatna plnéni a dary od
statnich podniki a pravnickych osob s majetkovou tcasti statu nebo statniho podniku,
jakoZ i od osob, na jejichz fizeni a kontrole se podili stat; to neplati, nedosahuje-li
majetkova Ucast statu nebo statniho podniku 10%. Podle soudu tedy

,Uvedeny priklad ukazuje, Ze proucely sponzoringu politickych stran
zadkonodarce zvolil reSeni, které stavi fakticky naroven statni podniky a
obchodni spole¢nosti s majetkovou ucasti statu vyssi nez 10%, tedy rovnéz
akciové spolecnosti. Z toho pro nyni rozhodovany pripad plyne, Ze pokud
byla majetkova ucast statu v kapitalové strukture Zalovaného v rozhodném
roce 2006 vice neZ dvoutietinova, je z tohoto hlediska jeho postaveni v radé
aspekti svoji podstatou daleko bliz$i postaveni statniho podniku nezZ
ostatnich obchodnich spolecnosti, kde stat majetkovou ucast nema viibec

zadnou nebo toliko zcela zanedbatelnou.”.

Jakkoli je predchozi ivaha zaloZena na pravdivém zakladé, nelze se s jejimi zavéry
bez vyhrad ztotoZnit. Pokud je urcity subjekt v urc¢itém ohledu omezen jednim zakonem,
nelze na zakladé tohoto omezeni vyvozovat, Ze by mél byt automaticky omezovan (v
naSem pripadé ukladanim povinnosti) i v dalSich ohledech - byl by to extenzivni vyklad
daného zakona. Pokud bychom chtéli vyjit argumentacné soudu vstiic vjeho snaze
odliSit obchodni spolecnost s majetkovou ucasti statu, pripadné kraje nebo obce, od
ostatnich obchodnich spolecnosti a odivodnit tak odliSné nakladani s témito
obchodnimi spole¢nostmi, pak jako vice relevantni se v této souvislosti jevi ustanoveni §
66 odstavci 8 az 13 obchodniho zdkoniku, které zmensuji odpovédnost ¢lent organt
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akciové spolelnosti, ktefi v téchto organech zasedaji za stat, pripadné za kraje, obce
nebo Pozemkovy fond Ceské republiky.

Vv

Soud dale na podporu svych zavéri odkazuje na rozsudek Nejvyssiho spravniho
soudu sp. zn. 8 As 57/2006, v némZ se Nejvyssi spravni soud zabyval pravni otazkou, zda
do reZimu ustanoveni § 2 odst. 1 zdkona o svobodném piistupu k informacim spada i
akciova spolecnost, zaloZena méstem, pricemZ dospél k zavéru, Ze tomu tak je, nebot
jinak

,by zalezZelo pouze na vili obce, zda vlastnim dkonem omezi ¢i zcela vylouci

cast své Cinnosti z kontroly verejnosti, ktera je navic garantovana ustavnim

potadkem Ceské republiky (¢lanek 17 odst. 5 Listiny zakladnich prav a

svobod). Samotna skutecnost, Ze je druhy Zalovany akciovou spolecnosti,

tedy osobou soukromého prava zaloZenou podle obchodniho zakoniku, jej

proto nevylucuje z okruhu povinnych osob ve smyslu § 2 odst. 1 zakona o

svobodném pristupu k informacim.“.

S uvedenym zavérem lze souhlasit. Pokud obec povinnosti na ni uloZené prevede
na akciovou spolecnost za tim ucelem zaloZenou, nemuize timto urcity druh svych
povinnosti vymanit z vefejného dohledu. Obec tedy nemiize napiiklad zrusenim odboru
Sprava majetku jako soucasti obecniho uradu (Urfadu meésta) a misto ného zaloZenim
spolecnosti Sprdvni majetkovd, a.s. dostat spravu majetku mimo verejnou kontrolu
(nebo alespon c¢astecné mimo verejnou kontrolu, protoZe, na druhou stranu, akciové
spolecnosti maji taktéz ze zakona uloZeny své informac¢ni povinnosti).

Avsak v pripadé spole¢nosti CEZ je tomu presné naopak. Stat (veiejny sektor)
ingeruje do oblasti, kterd ve své podstaté ndalezi do soukromého sektoru - oblast
samotné produkce energii je povazovana za doménu soukromého sektoru. Zde tedy vyse
uvedené zavéry nemohou platit, protoZe ziskal-li by pak stat vjakékoli obchodni
spolecnosti urcity podil, dejme tomu zminiovanych 10 % a vice, jak je tomu u zakona o
sdruzovani v politickych stranach a v politickych hnutich, pak by se razem zménilo
postaveni této obchodni spolecnosti. Jinymi slovy na spole¢nost by byly uloZeny dalsi
povinnosti, jejichZ plnéni by ji mohlo nejen prinaset dalsi naklady, ale i znevyhodnovat
v soutéZi se subjekty nezatiZenymi témito povinnostmi.

Potencialni dusledky zkoumaného rozhodnuti

Primarné muze vyneseni zkoumaného rozhodnuti vést k plnéni informacnich
povinnosti spole¢nosti CEZ nad ramec, ve kterém se pohybuji konkurené¢ni subjekty
soukromého charakteru. Je vSak pravdépodobné, Ze stakovymto stavem se trh
dlouhodobé nesmiii. V opaéném piipadé by totiz akcionati spole¢nosti CEZ, stejné jako
ostatni akcionari ve spolecnostech sucasti statu 10 % a vice, byli dlouhodobé

znevyhodnovani pred akcionari ostatnich spolecnosti. Naprosta ignorace zkoumaného
rozhodnuti trhem je tedy nepravdépodobna.

Na nové vzniklou situaci mize dojit k nasledujicim reakcim samocinnymi i dalS$imi
mechanismy, které mohou vést v zdsadé ke tfem moZnostem reSent:
(1) k zvraceni zkoumaného rozhodnuti,
(2) k privatizaci statniho podilu,
(3) ke zméné vykonu statnich akcionarskych prav,
popripadé pak ke kombinaci dvou nebo vSech tfi moZnosti.

Materie zkoumané v této praci se tyka pouze druhé a tieti reSeni.
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Privatizace statniho podilu

Privatizace statniho podilu ve spole¢nosti CEZ nemusi nutné znamenat konec
statniho vlivu na spolecnost. Energetika (zvlasté pak ta jaderna) je vSude ve vyspélém
svété oborem, ktery vlady sleduji a v pripadé potreby reguluji. To doklada i Cesky
velvyslanec pro energetickou bezpec¢nost Vaclav Bartuska:

»,VSude na svété je jaderna energetika pod kontrolou statd. Stat ma vzdy
rozhodujici slovo vtom, kdo mizZe stavét, kdo mlZe byt dodavatelem a
podobné. Je naprosto nemyslitelné, aby si néjaka firma myslela, Ze si zde
miZe sama o svém rozhodnuti postavit jadernou elektrarnu. I kdyby byl CEZ
soukromou firmou bez vétSinového podilu statu, stejné by si v ptipadé, Ze by
chtél postavit nové jaderné bloky, nemohl sam vybirat dodavatele a jednat
bez konzultaci a schvaleni vladou.“437

Cast energetiky, kterd je prirozenym monopolem - tedy v piipadé elektiiny
rozvodné sité zajiStujici prenos a distribuci, je jiZ nyni stdtem regulovana nebo dokonce
vlastnéna. Vliv statu na zbyvajici ¢ast energetiky, coZ je v pripadé elektriny jeji vyroba,
by mél nadale byt vykonavan na zakladé zakona prostfednictvim statni exekutivy, nikoli
pres vlastnictvi vyrobnich prostiredki, at' uz primé nebo neptrimé. Koneckoncii v ptipadé
akutni potreby vzdy zlistava statu jako suverénovi moznost dostat energetiku plné pod
kontrolu, coz se ovSem tyka pouze krajnich ptipadt, jako je napiiklad pfimé ohrozeni
statu. Za standardniho stavu by tak v pfimé moci statu méla zlstat pouze zakladni
pirenosova sit, coZ je v piipadé Ceské republiky splnéno stoprocentni ti¢asti (realizované
piimo i nepfimo) ve spole¢nosti CEPS, a.s., av$ak ani to nemusi byt nutnosti, jak
dokazuje prtipad prenosové soustavy v Anglii a Walesu, kde tato soustava patii
spolec¢nosti National Grid plc, ktera je bez statni ucasti.

V ptipadé privatizace statnitho podilu ve spole¢nosti CEZ je také zhlediska
corporate governance dilezitym faktorem, jak a komu bude prodan statni podil ve
spole¢nosti CEZ - zda jednomu investorovi, a to pak zda velké energetické spole¢nosti
nebo finanénimu investorovi, anebo zda bude podil rozprodan po castech a zda tak
vznikne rozptylené vlastnictvi. Proces privatizace by tak mél vyznamny dopad na
budouci corporate governance ve spole¢nosti CEZ.

Zména vykonu akcionaiskych prav

Mtze také dojit ke zméné corporate governance pti zachovani statniho podilu ve
spole¢nosti CEZ. Zména corporate governance by méla spocivat zejména v uvolnéni
pevnych vazeb mezi stitem a spole¢nosti CEZ. Akcionarskd prava za stat vykonava
Ministerstvo financi. Ministerstvo vSak v minulosti respektovalo viili vrcholnych politiki
z politickych stran, které sestavily vladu. Uvolnéni vazeb by mélo vést zejména
k umoznéni volby vétSiny ¢lent dozorc¢i rady jako nezavislych (anglicky independent
directors), tedy nezavislych zejména na vétSinovém akcionari.

Je vSak otazkou, zda je na tuto zménu politickd reprezentace pripravena, zda
ktomu je takzvana politicka vile. Tato politickd viile by méla vychazet z postoje
verejnosti. Nicméné verejnost nemusi spatfovat smysl v zachovani vétSinového podilu
statu ve spolecnosti bez aktivniho zasahovani do jejiho chodu. A konecné je otazkou, jak
by tuto zménu absorbovala justice. Pokud ma zkoumané rozhodnuti vyvolat pozitivni

437 MATOCHA, Pavel - LEKO, Istvan: Jaderna energetika: Fischerv zasah. Euro €. 45 (9. listopadu
2009),s. 36
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zmény ve spravé akciovych spolefnosti, musi existovat zpétna vazba vlivu provedenych
zmén na rozhodovani soudl - justice by musela zménu vykonu akcionarskych prav
reflektovat ve svém rozhodovani. Pokud by byla i naddle pro rozhodovani soudi
smérodatna pouze vyse akciového podilu statu ve spole¢nosti CEZ bez ohledu na miru a
zplsob vykonu akcionarskych prav samotnych, pak zména ve vykonu akcionarskych
prav by nemohla mit dopad na nahliZeni soudt na dany problém. Jak jiz bylo rozebrano
vySe, zpusob volby ¢lent dozor¢i rady soud v predmétné kauze nezkoumal a neexistuje
tedy zaruka, Ze zpisob volby ¢lenl dozorc¢i rady bude reflektovan v budoucnu.

4.4.6 Trestni pravo™

Trestni pravo miize sehrat dvoji roli. Jeho spravné uplatiiovani ochranuje
mensSinové akcionare, naopak jeho excesivni uplatiiovani muiZe naopak manaZery
odrazovat od c¢innosti, kterd je pro akcionate prinosnd. Kauza Ackermann miize byt
piikladem excesivniho uplatiiovani trestniho prava.

Kauza Ackermann+38

Spole¢nost Mannesmann AG byla vyznamna némecka spolecnost, ktera se tradi¢né
zameériovala na uhelny a ocelarsky primysl. V devadesatych letech 20. stoleti rozsirila
své podnikani o obor telekomunikaci. Na podzim 1999 britsky Vodafone Plc oznamuje
umysl ucinit nabidku prevzeti na spoletnost Mannesmann AG. Management spolecnosti
Mannesmann AG (v SirSim pojeti, tedy predstavenstvo a dozor¢i rada) se pokousi ziskat
spolec¢nost Vivendi jako bilého rytite, avSak nedspésné. Nabidka prevzeti od spole¢nosti
Vodafone si ziskava prizen akcionait spolecnosti Mannesmann.

Predstavenstvo (ve spojeni s dozor¢i radou) spole¢nosti Mannesmann vyjednava
se spolecnosti Vodafone a dokaZe zvySit nabidnutou cenu za jednu akcii ze € 235 na
€360 (cena méla byt uhrazena castecné v akciich Vodafone a castecné v penézich
/cash/), coZ pro spolecnost Vodafone znamenalo uhradit o € 63 mld. vice, a zakoncit
soupefeni ,pratelskou” fazi, kterd byla podepsana vunoru 2002. Zaroven bylo
dohodnuto, Ze ve Vodafone zlistanou pouze telekomunikace, zatimco odvétvi ,uhli a
ocele“ bude odprodano. 439

NavrzZeni odmény

Za uspésnou fuzi byla Clenim piedstavenstvu navrzena zvlastni odména. Podle
zapisli ze zasedani (meeting) prezidia tuto odmeénu inicioval vétSinovy (nejvétsi)
akcionar spolec¢nost Hutchison Whampoa Limited (Hong Kong) - za néjz to nejdiiv
navrhl Canning Fok, group managing director, pricemzZ presné navrhl, Ze spole¢nost
Hutchison Whampoa Limited odménu zaplati ze svych prostfedki. Predseda
predstavenstva spole¢nosti Mannesmann Klaus Esser toto odmitl s tim, Ze on by pfijal

438 Dalsi text je zalozen zejména na téchto podkladech:

MILHAUPT, Curtis J. - PISTOR, Katharina: Law and capitalism: what corporate crises reveal about legal system
and economic development around the world. The University of Chicago Press. Chicago, London (2008), s.
69-86

KoLLA, Peter: The mannesmann Trial and the Role of the Courts. German Law Journal Vol. 5, No. 7 (2004),
s.829-847

3 StR 470/04, BGH, 25. 12. 2005 - Urteil (rozhodnuti) Bundesgerichtshof ze dne 25. prosince 2005

439 MILHAUPT, Curtis ]. - PISTOR, Katharina: Law and capitalism: what corporate crises reveal about
legal system and economic development around the world. The University of Chicago Press. Chicago,
London (2008), s. 69
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pouze odménu od spolecnosti Mannesmann, tedy spolecnosti, které slouzi. Pozadoval
také, aby odménu obdrZel cely manaZersky tym spolecnosti Mannesmann. Fok
kontaktoval generalniho manaZera spolecnosti Vodafone Christophera Genta, ktery
mySlenku odmén podporil. Nakonec byla schvalena odména ve vysi cca € 30 000 000. O
schvaleni odmén rozhodl stdly vybor dozor¢i rady pro zdaleZitosti predstavenstva
(Aufsichtsratsausschusses fiir Vorstandsangelegenheiten), tzv. prezidium (Prdsidium).

Clenové prezidia:*40

e Joachim Alexander Funk
(byvaly predseda piredstavenstva spolecnosti Mannesmann AG)

e Josef Ackermann
(vrcholovy manazer spolecnosti Deutsche Bank AG, ktera byla vyznamnym
akcionarem spolec¢nosti Mannesmann AG)

e Klaus Zwickel
(predseda némeckych narodnich odbori v ocelovém primyslu IG Metall)

e Jirgen Ladberg
(reprezentant zaméstnanci spole¢nosti Mannesmann AG)

Ucast na zaseddni prezidia pri rozhodnuti o odméndch:

Na zasedani, pri kterém se rozhodovalo o odméné, byli pritomni Funk a
Ackermann, a telefonicky Zwickel (via conference call). Ladberg se omluvil pro nemoc.
Pro schvaleni odmény bylo potreba schvaleni prostou vétSinou. Pritomni tedy byli
3 Clenové z celkovych 4, tedy nadpolovicni vétSina, prezidium bylo usnasenischopné.

Hlasovani:

Ackermann PRO
Funk PRO
Zwickel zdrzel se

Schvaleno nadpolovi¢ni vétsinou pritomnych ¢lent.

Podle nasledného memoranda spolec¢nosti, Zwickel a Ladberg vzali rozhodnuti na
védomi, avSak nebyli schopni ho podporit, nebot ho nebyli schopni obhdjit pred
zameéstnanci spole¢nosti.

Obsah rozhodnuti prezidia (unor 2000):

,Prezidium odsouhlasilo, Ze Dr. Esserovi bude, na zakladé Zadosti vyznamného
(major) akcionare, vyplacena ocenujici odména (appreciation award) £10 000 000. Tato
odména bude vyplacena, kdyZ spolec¢nost Vodafone ziska (acquires) vétSinu akcii.”
DalSich £10 000 000 bylo vyhrazeno pro ostatni manaZery. Celkem tedy mélo byt
vyplaceno £20 000 000, coZ v pfevodu na eura ¢ini cca € 30 000 000.

Trestni proces

Rozhodnuti zptisobilo ve Spolkové republice Némecko velké verejné pozdvizeni,
kdyZ bylo reportovano tiskem. VSeobecné vnimani bylo takové, Ze manaZeri spole¢nosti

440 MILHAUPT, Curtis ]. - PISTOR, Katharina: Law and capitalism: what corporate crises reveal about
legal system and economic development around the world. The University of Chicago Press. Chicago,
London (2008),s. 70
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Mannesmann prodali tuto vlajkovou lod’ némeckého priimyslu do zahrani¢nich rukou a
zaroven se pri tom obohatili.

Nakonec statni zastupitelstvi (prokuratura) v Diisseldorfu podalo obZalobu.
Plivodné se prokuratura rozhodla nepodavat obzalobu, avSak mald pravnickd firma
(Binz & Sorg) napadla toto rozhodnuti.

Udajnym trestnym ¢&inem bylo poruseni divéry (Untreue) podle §266
Strafgesetzbuch (trestniho zakoniku) spocivajici ve schvaleni odmén (Ackermann a
Funk]) ¢i v neodporovani tomuto rozhodnuti (Zwickel a Ladberg) a rovnéz prijeti odmén
samotnymi manazZery - byl vSak obZalovan pouze Klaus Esser. Obzaloba postavena na
tom, Ze bitva o prevzeti zvysila akcionarskou hodnotu, ale zmensila korporatni finance
(negativné se projevila v rozvaze spolecnosti).

Po dlouhém pripravném vysetiovani bylo za¢atkem roku 2004 zahajeno slySeni u
soudu. V Cervenci pak trestni soud zprostil viny vSechny obZalované. Statni zastupce
(spole¢né s federalnim statnim zastupcem) se odvolal (dovolal) k Bundesgerichtshof
(Spolkovy soudni dviir), coZ je v hierarchii némeckych obecnych soudl nejvyse
postaveny soud Spolkové republiky, a to v otazce pravniho vykladu a nespravného
pravniho posouzeni véci - statni zastupitelstvi zalozilo svoji argumentaci na faktu, Ze
bylo vyplaceno cca € 30 000 000 bez prirtistku v majetku spolecnosti. Bundesgerichtshof
rozhodnuti soudu prvni instance zrusil s tim,*#1 Ze niZsi soud nespravné vylozil naplnéni
skutkové podstaty trestného ¢inu Untreue (trestny ¢in odpovidajici priblizné poruseni
povinnosti pri spravé ciziho majetku podle ¢eského trestniho zakoniku).

Bundesgerichtshof mimo jiné nesouhlasil se zpétnym schvalenim odmén akcionafti
spolec¢nosti, nebot spolecnost Vodafone sice vidy (v kazdém obdobi) souhlasila
s vyplacenim odmén, nicméné v unoru 2000, kdy bylo rozhodnuti schvaleno, byl jeji
podil 9.8 %, v breznu 2001, kdy bylo rozhodnuti vykonano, tedy provedena vyplata
odmeén, byl jeji podil 98.6 % a vroce 2002, kdy probéhl vykup (buy-out) zbytkovych
akcii v diisledku fze, dosahl jeji podil 100 %. Tedy, kdyz bylo rozhodnuti schvalovano,
méli se vyjadrit i ostatni akcionari, coz se nestalo. Tito akcionafi byli poSkozeni a
nasledné ze spolecnosti odesli, zpétné se tedy nemohou vyjadrit.

Pozadavky némeckého prava na odmény managementu (Clenli piredstavenstva)
zahrnuji (1) schvaleni dozorc¢i radou, (2) odmény musi byt odiivodnitelné spojeny
s vykonem a (3) nesmi byt schvaleny zpétné. Bod (3) nebyl v Kauze Ackermann splnén.

Nové projedndni vrdceného pripadu

Po zahajeni (pokracovani) rizeni v listopadu 2006 obhdjci Josefa Ackermanna
podali Zadost o zastaveni procesu. Soud prvni instance nasledné vraceny pripad dne
29. listopadu 2006 se souhlasem statniho zastupitelstvi zastavil na zakladé toho, Ze jiz
dale neni verejny zajem na trestnim stihani. Stefan Drees, novy soudce v Diisseldorfu,
zdlGvodnil nedostatek verejného zajmu tim, Ze skutek se stal pred vice nez 6 lety,
obZalovani uz proSli martyriem (coZ je samo o sobé trestem) a skutkova i pravni
problematika (otazky) zlstava slozitd. Také zdlraznil, Ze Bundesgerichtshof vyjasnil
pravni problematiku v ramci rizeni, jimz zrusil osvobozenti (jina situace by byla, kdyby
soud zruSil odsouzeni). Soud prvni instance podminil ukonceni tim, Ze obZalovani
dohromady zaplati celkovou sumu ve vysi € 5802500 na vefejné prospéSné
(charitativni) ucely. Jednotlivi obZalovani zaplatili tyto konkrétni castky na verejné

441 3 StR 470/04, BGH, 25. 12. 2005
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prospésné ucely - Josef Ackermann € 3 200 000; Klaus Esser € 1 500 000; Joachim A.
Funk € 1 000 000; Klaus Zwickel € 60 000; Jiirgen Landberg € 12 500 a Dietmar Droste
€30 000.

Josef Ackermann ani dalSi obZalovani tedy nakonec odsouzeni nebyli, doslo
k dohodé schvalené soudem,* Ze kazdy obZalovany zaplati urcitou sumu na charitativni
Ucely, pricemZ vSichni obZalovani odmitli, Ze by zaplaceni dohodnutych castek bylo
jakymkoli priznanim viny.

Pouceni

Je tfeba zdliraznit, Ze ani jeden akcionar nezaloval spolecnost €i jeji spravni organy
v souvislosti s vyplacenim odmén. Anglosasky tisk s celosvétovym dosahem se pomérné
jednoznacné postavil v pribéhu procesu na stranu Josefa Ackermanna a dalSich
obzalovanych, pricemz zdiraznuje boj tehdejstho vedeni spoleCnosti Mannesmann
s ndjezdnikem, ktery vedl kzvySeni ceny za prevzeti - tedy pozitivni jednani pro
akcionare Mannesmannu. Ztohoto pohledu pak vyplacené odmény nebyly az tak
zavratné. Naopak pokud by byl Josef Ackermann uznan vinnym a odsouzen, mohlo by to
vést k tomu, Ze by se v budoucnu manazeri a dalsi vrcholovi predstavitelé spole¢nosti
nemuseli poustét do boje s korporatnimi najezdniky, ktefi nabizeji prevzeti, nybrz zvolit
pohodlnéjsi cestu bez kladeni odporu. Ti, kdo by utrpéli ztraty, by byli akcionari cilovych
spoleCnosti.*42

Podobné Peter Kolla konstatoval, Ze v Némecku je situace jina neZ v anglosaské
casti svéta. V Némecku panuje lidova averze proti vysokym manaZerskym odménam, i
kdyz manazeii vytvareji hodnoty.#43 Proti trestnimu procesu se vyjadrila i (tehdejsi)
predsedkyné (Vorsitzende) Christlich Demokratische Union Deutschlands (CDU) Angela
Merkel, kdyZ tento proces oznacila za dder proti usidlovani korporaci v némecké
jurisdikci (Schlag gegen den Wirtschaftsstandort Deutschland).*4*

Kauza Ackermann tak dokazuje, Ze trestni pravo miize byt pfi vymahani
fidicidrnich povinnosti dobrym sluhou, ale zlym panem. V diisledku této kauzy doslo ve
Spolkové republice Némecko k ptijeti pravni Upravy v oblasti nabidek prevzeti, tykajici
se zejména chovani spravnich organt cilovych spolecnosti.44>

442 Germany’s Mannesmann affair: The Trial of Josef A. Economist (7.1ledna 2006), s. 14
Deutsche Bank: A Hard Year Ahead. Economist (7.ledna 2006), s. 66-67

443 KOLLA, Peter: The mannesmann Trial and the Role of the Courts. German Law Journal Vol. 5, No. 7
(2004), s. 835

444 BROST, Marc: Mannesmann-Prozess: 111 Millionen Peanuts (Warum der Mannesmann-Prozess
die deutsche Wirtschaft starkt). [Zeit Online] (22. 1. 2004)
Viz: http://www.zeit.de/2004/05/111 Millionen Peanuts [on-line 1.9.2013]

445 OSSENDOREF, Vit: Chovani organi cilové spolec¢nosti v dobé probihajici nabidky prevzeti podle
némeckého prava. Obchodni prdvo, ¢. 3 (2004), s. 35-44

OSSENDORF, Vit: Chovani organi cilové spolec¢nosti v dobé probihajici nabidky pievzeti podle némeckého
prava. Obchodni prdvo, ¢. 4 (2004), s. 39-52
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5 Zaveér

Vramci hledani korenli rozptyleného vlastnictvi byla rozborem historického
vyvoje velkych ekonomickych entit, véetné vyvoje akciovych spole¢nosti, prokazana
existence rozptyleného vlastnictvi uz u projekti spusSténych v poloviné 16. stoleti
(Russia Company). Velké ekonomické entity, existujici prevazné v pravni formé
akciovych spolecnosti, provazelo systematické a dlouhodobé sepéti se statem. Dvody
tohoto sepéti meély priciny, mimo jiné, v (nutné) existenci monopolu a v narocich na
sniZeni nakladd v oblasti verejnych financi. Systém corporate governance s rozptylenym
vlastnictvim akcii je vysledkem plisobeni mnoha faktord. Znac¢ny vliv mél historicky
vyvoj v dané zemi, zejména pak vyvoj v oblasti akciovych spolecnosti. Koexistence statu
a akciovych spolecnosti byla dana mnoha faktory, mezi néz patfi zajmy suveréna, Ci
stdtu vsouCasném pojeti, voblasti finantni nebo vojenské. V disledku snahy
transformovat verejny dluh do akcii se akciové spolecnosti vybavené chartou boufrlivé
rozvijely na uzemi dnesSniho Spojeného kralovstvi, zatimco tfeba na uzemi Habsburské
monarchie jejich existence byla omezena. Svoji roli ve vyvoji akciovych spolecnosti
sehral i politicky vyvoj v dané zemi, prevazujici naboZenstvi nebo velikost trhu.

Pravni uprava ekonomickych entit se vyvijela podobné a soucCasné ve vSech
vyspélych zemich, jakkoli se uprava jednotlivych ekonomickych entit liSila v riznych
zemich v priznavani pravni subjektivity Siroké Skale jednotlivych ekonomickych entit.
Hojné dochazelo ke kopirovani pravnich dprav vtéto oblasti, at Slo o kopirovani
samovolné anebo pfiznané zameérné. Pravni forma akciovych spolecnosti vznikajicich na
zakladé automatické registrace tak byla upravena ve vyspélych jurisdikcich v priibéhu
druhé poloviny 19. stoleti a byla zavrSena uznanim pravni subjektivity a omezeného
ru¢eni soudy. Vyznam pro rozvoj rozptyleného vlastnictvi mélo také uznani prava
akciovych spolecnosti vlastnit akcie jinych akciovych spole¢nosti. UmoZnéni existence
holdingovych spolec¢nosti vedlo nasledné ke vzniku skupin spole¢nosti (koncernti).
Vramci akvizic akciovych spolec¢nosti jinymi akciovymi spolec¢nosti pak dochazelo
k postupnému roziedovani ucasti vakciovych spole¢nostech a kintenzivnimu
rozptylovani vlastnictvi akcii. Stejné tak krozptylovani akcii prispivaly fuze v uz$im
slova smyslu.

Proces rozptylovani akcii v§ak neprobéhl ve vSech ¢astech svéta. K razantnimu
rozptyleni akcii doSlo na konci 19. stoleti a na zacatku 20. stoleti ve Spojenych statech
americkych, avSak v Némecku ve stejném obdobi byl zaznamenan obraceny proces, kdyz
doslo k postupné koncentraci vlastnictvi akcii v rukou statu, tedy v podstaté k procesu
znarodnéni velkych némeckych spolecnosti. Divody, které byly ze strany némeckého
statu oficialné uvadény, zahrnovaly potrebu zamezit vyuzivani monopolniho postaveni,
vojenské diivody a vyznam Zeleznice pro piijmovou stranku pruského statniho rozpoctu.
Snaha zabranit zneuZivani monopolu existovala ve vSech vyspélych zemich. Cesty
k podchyceni nadmérnych ziskd vSak byly v tomto sméru diametralné odliSné. Zatimco
ve Spojeném kralovstvi za timto ucelem bylo podporovano rozptylené vlastnictvi,
v Némecku bylo za stejnym ucelem vlastnictvi akcii koncentrovano v rukach statu.
Zamysleny efekt byl vSak v tomto stejny, a to rozptylit potencionalni benefity mezi co
nejvétsi pocet obcani. V pripadé znarodnéni jsou mezi konecné beneficienty zahrnuti
vSichni obcané.

Zkoumani vyvoje, ktery se v jednotlivych statech odehral i v istavnépravni roviné,
nebylo vtéto praci provedeno. Rozptylend akcionarska struktura (rozptylené
yvlastnictvi“) vSak svym zplisobem predurcuje akciovou spolecnost k budovani
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demokratického  systému, zatimco  koncentrovana  akcionarska  struktura
(koncentrované  ,vlastnictvi“) predurCuje akciovou spoletnost kbudovani
autokratického systému. Lze tedy diivodné usuzovat, Ze autokraticky, nebo dokonce
totalitni, stat nebude preferovat akciové spolecnosti s rozptylenym vlastnictvim, které
alespon do urcité miry vyZaduji kolektivni rozhodovani a dodrzovani procedur s timto
rozhodovanim spojenych. Na rozptylené vlastnictvi, politicky vyvoj, politickou ideologii
a ustavnépravni vyvoj mélo historicky vliv i ndboZenstvi. Protestanstké naboZenstvi je
meéné hierarchické, existuje zde rovnost mezi laiky a cirkevnimi osobami, protestantské
cirkve nemaiji tak pevnou ,sluzebni“ hierarchii, jako napriklad rimskokatolicka cirkev, a
cirkevni osoby a hodnostari jsou v nich voleni laiky.

Rozebrana byla také mozna tuloha, kterou hraje politickd ideologie v soucasné
dobé. Byla zminéna i nedavna historie jednotlivych zemi, ktera bezprostiedné ovlivnila
existenci soucasnych spolecnosti. Dlouha doba, kterou (zapadni) Némecko stravilo
v direktivni ekonomice - zhruba sto let, a to od poloviny 19. stoleni do poloviny 20.
stoleti, snad pouze s kratkou piestavkou ve dvacatych letech 20. stoleti, zdrcujici dopad
druhé svétové valky na Némecko, v diisledku niz doSlo v podstaté k totalni destrukci
vyrobni zakladny Némecka, to vSe mélo vliv i na vyvoj v oblasti akciovych spole¢nosti.
Obdobi kritického materidlniho nedostatku je zaroven obdobim nepiiznivym pro rozvoj
velkych, z pravniho hlediska sloZzitych, ekonomickych entit. Toto prostredi vSak zaroven
vytvorilo prostor pro vzestup spolecnosti typu Mittelstand, které byly ¢asto budovany
zcela od ,,zakladniho kamene“. Pfi budovani obchodni spole¢nosti od zakladi miiZe tento
fakt mit zasadni vliv na koncentrovani vlastnictvi, nebot pokud jsou manaZefri
spolecnosti zaroven vlastnici, pak mohou ¢ast svych odmén odlozit do budoucna. Nové
vzristajici spolecnost tak neprichazi o ¢ast svych zdroji odplyvajici zni v podobé
penéZniho toku odpovidajiciho vyplacenym odménam. Nevyplacené odmény se zcela, to
v pripadé jediného spolecnika, ktery je zaroven manaZerem, nebo ¢astecné preménuji do
(acetniho) zisku, ktery nejenze posiluje zdroje prostiednictvim riistu vlastniho kapitalu,
ale zaroven zvysSuje i hodnotu podilu spole¢nika ve spolecnosti. Spole¢nik, ktery pro
spolecnost pracuje, tak sice aktudlné obdrzi niZsi odménu, ale zaroven si oproti tomu
zvySuje hodnotu svého majetku spocivajicitho v podilu ve spole¢nosti - pokud by Slo o
podily v podobé akcif 1ze tuto hodnotu oznacit jako shareholder value.

V pripadé nulovych transak¢nich nakladi by vyse popsany mechanismus meél
fungovat i vpiipadé najimanych manazeri, jak je to popsdno vySe v souvislosti
s odménovanim manazerd. Nicméné redlny svét zahrnuje i transakéni ndklady a jejich
pokryti by bylo netinosné drahé. Obzvlasté v pripadé zacinajicich spolecnosti je riziko
jejich zaniku prili§ velké, jejich vlastnici nejsou pozivateli vysokého stupné diivéru,
oZebraceni najatého manaZera je tak mnohem snadnéjsi nez je tomu v pripadé dlouhou
dobu existujicich velkych spolec¢nosti. Tato rizika spojena se zacinajicimi malymi
spolecnosti odrazuji od rozptyleni vlastnictvi. Diilezitym faktorem je i relativné kratka
doba, kterou Spolkova republika Némecko stravila v trzni ekonomice. Generace ,otct
zakladatelG“ spole¢nosti Mittelstand stale Zije, ke ,,svym*“ spole¢nostem ma citovy vztah a
nehodla je prodat ani zdjemctim, ktefi z ekonomického pohledu nabizeji vyhodnou cenu.
Zkratka, subjektivni hodnota jejich spolecnosti zahrnujici i dusevni pitinos, ktery jejich
koncentrovani spolecnici inkasuji z koncentrovaného vlastnictvi, prevySuje cenu, za
kterou by je mohli na trhu spole¢nosti prodat.

Vramci zkoumani pravnich predpokladd, bylo zkoumdno, zda na rozptyleni
vlastnictvi miize mit vliv systém prava. Byly popsany badatelské vysledky srovnavajici
systém common law se systémem civil law, priCemz byly predloZeny zavéry o rozdilnosti
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obou systému. Autor této disertacni prace vSak ma pochybnosti o tom, do jaké miry
hraje odlisSnost obou systémi roli v odvétvi korporatniho prava. Ekonomicka logika je
vSude stejna a jednotlivé jurisdikce se vzajemné inspirovaly a inspiruji. V ramci
vyspélého svéta je pravni Uprava, ktera se osvédcila v jedné jurisdikce, prenaSena do
dalSich jurisdikci. Tato rychlost pfenosu je pomérné vysoka a existence Evropské unie
tutu rychlost pro své ¢lenské zemé jeSté dale zvySuje. AvSak jinym aspektem je rychlost
absorbovani zmén soudy. A tady soudy mohou piedstavovat Uuzké hrdlo. Pomaly a
mozna i nekvalifikovany pienos neni zplsoben ani tak odliSnym systémem prava, ale
kvalitou personalniho obsazeni soudii a dalSich relevantnich statnich organt. Lze vSak
konstatovat, Ze i tento aspekt se v poslednich letech v Ceské republice zlepsuje. Na mista
soudct stdle vice prichazeji pravnici, ktefi jsou teoreticky zdatni, maji praktické
zkuSenosti a jejich znalosti zahrnuji i pravo vyznamnych zahrani¢nich jurisdikci.

Postupné po jednotlivych pravnich odvétvich byla provedena analyza a komparace
mezi jednotlivymi zemémi. Jakkoli byla spravné konstatovana konvergence v oblasti
Korporatniho prava, presto i zde pretrvavaji odliSnosti, na které je treba zamérit do
budoucna pozornost. Zejména se jedna o tyto podoblasti - vymahani povinnosti
loajality, existenci nezavislych direktori a odménovani manazerd. VSechny tri
podoblasti spolu vzadjemné souviseji. Autor této prace vyslovuje nazor, Ze mechanismus
schvalovani odmén neni v Ceské republice nastaven spravné a navrhuje zménu, aby
spravni rada (v dualistickém dvojstupiiovém modelu pak dozor¢i rada) byla opravnéna
nastavovat a schvalovat si odmeény i sama sobé (svym clentim). Soucasny model
nastavovani odmeén narazi na neSikovnost celého mechanismu a tim se ve svém
disledku naklady na odménovani manaZerl zbytecné navysSuji. Novelizace pravni
upravy by vSak méla pouze fakultativné pripustit moznost, aby spravni rada schvalovala
odménovani namisto valné hromady. Tato moZnost by se mohla tykat pouze akciovych
spole¢nosti s akciemi obchodovanymi na regulovaném trhu (burze), alespoi
v pocatecnim obdobi po zméné pravni tpravy. Soucasné se zvySenim pravomoci spravni
rady by mélo jit ruku v ruce zvySeni transparentnosti odménovani manazeru.

Jak bylo osvétleno vySe, samotnda zména pravni Upravy vSak nemuze stacit. Pri
prosazeni zvySeni transparentnosti odménovani bude treba prekonat kulturni bariéru,
kterd se projevuje obecnym odporem k uverejiiovani vySe odmén (mezd, platti). Dale,
k tomu, aby spravni rada spravné nastavovala odménovani, je silné Zadouci, aby byla
sloZena prevazné znezavislych direktord. Nezavisli direktofi vsak v Ceské republice
v podstaté neexistuji. To znamend, Ze neni zabéhnuty mechanismus jejich vybéru a
fungovani a ani vhodni adepti na tuto funkci nejsou dosud vybaveni dostatecnymi
znalostmi a zkuSenostmi. Piesto by pravo, pripadné pravidla burzy cennych papiri jako
soft law, mohlo pomoci vytvorit tuto tridu nezavislych direktort. Nezavisli direktoii jsou
tak svysokou pravdépodobnosti podminkou, aby spoletnosti s rozptylenym
vlastnictvim mohly prosperovat. Nezavisli direktori, ktefi nejsou zavisli na vrcholovych
manazerech, funguji jako hlidaci psy (watchdogs) ve spole¢nostech. UmozZnuji tak
akciovym spolecnostem existovat podobné jako existuji entity trust, coz znamena bez
zasahll zainteresovanych osob, a tim se akciové spolec¢nosti vzdaluji svym fungovanim
Kkorporacim a priblizuji se nadacim a nada¢nim fondim (fundacim). Entity typu trust
v ¢eském pravnim radu nebyla upravena, a to az do prijeti nového ob¢anského zakoniku,
nyni platného, nikoli vSak jesté i€inného, ve kterém je upraven svérensky fond (§ 1448
- §1474). Dosavadni neexistence entity trust vCeském pravnim radu, a tedy i
neexistence zkusSenosti a judikatury tykajici se této entity, miize byt pouze CasteCné
nahrazena zkuSenostmi s nadacemi, které rovnéZz funguji i v Ceském prostiedi bez
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zasahu a aktivniho ovliviiovani téchto subjektl jejich beneficienty. A konec¢né, jako
pojistka proti schvalovani si excesivnich odmén, by mély plisobit soudy pri vymahani
povinnosti loajality. Schvalovani odmén sobé samému budy vzdy postiZeno stretem
zajml a korigujici role soudd, piipadné dalSich statnich organi, je vtomto sméru
nezbytnosti. Soudy tak musi pisobit jako korektor excesivnich odmén.

Autor této prace je naopak skepticky Kk posileni pravomoci akcionaii v ramci
spravy spolecnosti.#46 Nékteré argumenty pro nevhodnost vétSi angaZovanosti
akcionart a zaroven argumenty pro vhodnost vétsi nezavislosti spravni rady a jejich
direktorid a s tim spojené odpovédnosti byly uvedeny vyse. Stejné tak na historickém
vyvoji byly prineseny empirické diikazy o prirozenosti tohoto vyvoje. V praci taktéz byly
popsany technologické bariéry, které vzdalovaly vlastniky (akcionare) od rizeni
(manaZerti). Tyto bariéry spocivaly v omezenych moznostech komunikace a dopravy.
Nelze proto zcela souhlasit s profesorem Brianem Cheffinsem v tom, Ze ke skute¢nému
rozptyleni akcionart doslo az jejich geografickym vzdilenim se od mista sidla a
plisobeni spolecnosti, kdyZ argumentuje vétsi geografickou vzdalenosti akcionaia od
mista sidla a plsobeni spolecnosti ve 20. stoleti nez tomu bylo v 19. stoleti.#4”
Technologické moZnosti dopravy a komunikace byly v 19. stoleti vyznamné odli¢né od
technologickych moZnosti dopravy a komunikace ve 20. stoleti. Zcela razantni zména
vSak priSla aZ na konci 20. stoleti s nastupem Internetu. Pokud do té doby prenos
informaci od spolec¢nosti k akcionari, zjiStovani viile akcionare a prenos vyjadireni vile
akcionare zpét ke spolecnosti vyZzadoval nezanedbatelné casové a finan¢ni naklady, pak
dnes jsou tyto naklady nejen relativné extrémné nizsi, ale jsou v podstaté stlacitelné na
absolutni minimum. Timto technologickym pokrokem se razantné zkratila ,vzdalenost”
mezi akcionari a spole¢nostmi. Avsak, vedle toho, je zde aspekt, ktery doposud nebyl
v praci vyslovné zminén, a kterému nebyla dosud vénovana dostatecna pozornost ani ze
strany svétové védecké obce. Akcionari se sice pribliZili akciovym spolecnostem diky
technologickému pokroku, ale naopak se témto spole¢nostem vzdalili pravné, a
v diisledku jevu, ktery lze oznacit jako ,nepifimé vlastnictvi“. Toto neptrimé vlastnictvi
spociva v tom, ze dochazi k vlastnéni akcii prostrednictvim jinych osob (spravci).+48
V diisledku toho nemusi byt konec¢ni beneficienti pro akciovou spolec¢nost akcionari
v pravnim slova smyslu.#4? Prava konec¢nych beneficientii tak mohou, v diisledku tohoto
rozSifujiciho se jevu, byt oslabena. Protivahu tohoto stavu pak lze nalézt v nezavislych,
kompetentnich a odpovédnych spravnich radach.

Akciova spolecCnost s rozptylenym vlastnictvim je vrcholem evolu¢niho vyvoje
v oblasti spolec¢nosti. To vSak neznamena, Ze entita ¢i bytost, kterd je na vrcholu
evolucniho vyvoje, musi nutné eliminovat entity C¢i bytosti, které jsou na nizSim

446 BEBCHUK, Lucian A.: The Case for Increasing Shareholder Power. Harvard Law Review, Vol. 118,
No. 3 (January 2005), s. 833-914

447 CHEFFINS, Brian R.: Corporate Ownership and Control. Oxford University Press (2008), s. 42, 145
448 ELEK, Stefan: Nominee Géty a fiduciarni sprava cennych papirt. Prdvni rozhledy, ¢. 8 (2002),
s.360-367
PIHERA, Vlastimil: K nékterym aspektim majetkovych prav k cennym papirim. Prdvnik, ¢.1 (2004)
s.82-91
ELEK, Stefan: Cenné papiry drzené skrze prosttedniky. Prdvni rozhledy, ¢. 21 (2005), s. 774-782

449 The Kay Review of UK Equ1ty Markets and Long Term Dec1510n Making (Final Report) ]uly 2012 S.
Dosazitelné na: h .bi .uk d k -of

equity-markets-final- report pdf
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vyvojovém stupni. Vyvoj a stav v oblasti ekonomickych entit, stejné jako vyvoj a stav
v prirodé, ukazuje, Ze i entity Ci bytosti na rtiznych vyvojovych stupnich mohou existovat
vzajemné vedle sebe nebo dokoce byt ve vzajemné zavislosti ¢i symbidze. Soutézivost
(konkurenceschopnost) a inovace se daji dosahnout i vjinych podnikatelskych
subjektech (ekonomickych entitdich) nez ve velkych (verejnych) akciovych
spoleCnostech s rozptylenym vlastnictvim.#50 Akciova spoleCnost s rozptylenym
vlastnictvim je vSak zaroven i kiehky vynalez. A kvalitni pravo je jednim z klicovych
faktord, ktery tento vynalez udrzuje v chodu a funkéni.

450 ROE, Mark ].: Political Preconditions To Separating Ownership from Corporate Control. Stanford
Law Review, Vol. 53, No. 3 (December 2000), s. 542
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Resumé

Disertacni prace zkouma téma rozptyleného vlastnictvi akcii, v ramci ¢ehoz
se zabyva faktem, Ze globalné existuji vedle sebe dva rlizné systémy spravy
akciovych spolecnosti - systém zaloZeny na koncentrovaném vlastnictvi a systém

zaloZeny na rozptyleném vlastnictvi.

e e s 7

Prvni casti je uvod kdisertacni praci, jemuz predchazi poznamky

k terminologii a technickému zpracovani.

Druha c¢ast disertacni prace je zamérena na historii spole¢nosti a velkych
ekonomickych entit od starovékého Rima pies stiedovékou Evropu az do moderni
doby. Ekonomické entity a spole¢nosti, v€etné akciovych spolecnosti, jsou nejen
popsany, ale je rovnéZ vysvétlena jejich geneze, podstata a vyvoj, taktéZ metody
vzniku akciové spoleCnosti - na zakladé charty a pozdéji registrace. Pozornost je
také vénovana vztahu mezi stitem a akciovymi spolecnosti a symbiéza obou
v oblasti monopolu, verejnych financi, atd. Vyznam prvni regulace akciovych

spolec¢nosti je rovnéz zahrnut.

Treti Cast disertacni prace je zamérena na fenomén rozptyleného vlastnictvi.
Sprava velkych akciovych spole¢nosti je popsdana a analyzovana, vcetné jevil
souvisejicich se spravou akciovych spoleCnosti, vCetné problému agentury,
investorské struktury a existence obou systémi spravy akciovych spolecnosti, tj.
systému rozptyleného vlastnictvi a systému koncentrovaného vlastnictvi.
Souvislost mezi vlastnickou strukturou, systémem spravy akciovych spole¢nosti a
rozvinutosti ekonomiky je predloZena. Shrnuty jsou rovnéZ uvadéné nepravni
priciny existence obou systému vlastnictvi - socidlni kapital, historické zkusenosti
jednotlivych zemi, politicka ideologie, kulturni bariéry, psychologické divody a
velikost trhu.

Zvlastni pozornost je vénovana pravnim predpokladim pro rozptylené
vlastnictvi (¢tvrta Cast disertacni prace). Vedle vyznamu pravni regulace obecné, je
porovnano common law (anglosasky systém prava) scivil law (kontinentalni
systém prava), popsdna angazovanost statnich organti. Obsirné jsou analyzovany

rozdily v korporatnim pravu - monisticky versus dualisticky model,
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spolurozhodovani zaméstnanct, fiduciarni (svérenecké) povinnosti, prolomeni
omezeného ruceni (propichnuti korporatniho havu), fundamentalni zmény
v korporatni struktuife a uloha spravni rady a nezavislych direktort. Detailni
pozornost je zaméfena na odménovani manazeri - reformni tendence, Dodd-

Franktv zakon, vyslovovani se k odménam.

Také vliv ostatnich odvétvi prava na rozptyleni akcii je znatelny. Byly
zkoumany tyto odvétvi prava: financni pravo, pravo hospodarské soutéze,
insolven¢ni pravo, pracovni pravo a pravo socidlniho zabezpeceni, spravni pravo a

trestni pravo.

Zavérecné vystupy védeckého zkoumani jsou nasledujici. Existence obou
systémi spravy akciovych spolecnosti, tj. systému rozptyleného vlastnictvi a
systému koncentrovaného vlastnictvi, je smysluplna a odivodnitelna. Oba systémy
existuji ve vzajemné symbiozy. Nicméné, systém rozptyleného vlastnictvi ma velky
vyznam pro vytvareni velkych ekonomickych entit. AvSak, systém rozptyleného
vlastnictvi je naroc¢néjsi na pravni i nepravni prostiedi. Pro prosperitu
rozptyleného vlastnictvi je nezbytné provadét aktivni kroky. Ackoli se systém
rozptyleného vlastnictvi mize rozsirit i bez pravni regulace, pro jeho zdarné
rozvijeni a dalsi prospivani je dalezitd pravni regulace, ktera pozitivné ovlivni jeho

existenci, respektive mu v existenci nebude prekazet.

Odvétvi korporatniho prava se jevi jako klicové v podporovani rozptyleného
vlastnictvi, pricemZ vyznam spravného napliiovani fiduciarnich (svéreneckych)
povinnosti byl zdiraznén. Spravna funkce soudd a dalSich statnich organa je
klicova ve vymahani povinnosti loajality.

Nasledujici navrhy de lege ferenda lze doporucit v oblasti manazerského
odménovani - zménou pravni Upravy umoznit, aby spravni organy mohly
stanovovat odmény svym clenlim a zaroven utuZzit povinnosti vinformacnich

povinnostech o odménovani a tim zvysit transparentnost téchto odmén.
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Summary

The dissertation examines the topic of the dispersed ownership of shares and
deals with the fact that globally two different systems of corporate governance - a
system based on concentrated ownership and a system based on dispersed

ownership coexist.

The first part of the dissertation is an introduction to the dissertation,

preceded by notes on terminology and technical processing.

The second part of the dissertation focuses on the history of companies and
large economic entities from Ancient Rome through medieval Europe to modern
times. Economic entities and companies, including joint stock companies
(corporations), are not only described, but also their origins, nature and evolution
are explained, as well as the method of formation of corporations - based on the
Charter and later registration. Attention is also paid to the relationship between
the state and corporations and the symbiosis of both as far as monopoly, public
finance, etc are concerned. The importance of the first regulation of joint stock

companies is also included.

The third part of the dissertation focuses on the phenomenon of dispersed
ownership. Governance of large corporations is described and analyzed, including
phenomena related to the corporate governance, including the agency problem,
investor structure and the existence of two systems of corporate governance, i.e.
the dispersed ownership system and the concentrated ownership system. The
relationship between the ownership structure, system of corporate governance
and development of economy is presented. The presented non-legal reasons for
the existence of two systems of corporate governance are also summarized - social
capital, historical experience of individual countries, political ideology, cultural

barriers, psychological reasons and market size.

Particular attention is paid to the legal preconditions for the dispersed
ownership. Besides dealing with the importance of legal regulation in general,
common law (Anglo-Saxon system of law) and civil law are compared (continental

system of law), and involvement of state bodies is described. The differences in law

153



BORKOVEC, Ales: Rozptylené viasmictvi akcii, DISERTACNI PRACE (2013)

of corporations (company law) are extensively analyzed - a one-tier model versus
a two-tier model, co-determination, fiduciary duties, the disregard of corporate
entity (piercing of corporate veil), fundamental changes in corporate structure and
the role of the board and independent directors. Detailed attention is focused on
executive pay (remuneration/compensation) - reform efforts, Dodd-Frank Act,

Say-on-Pay.

Also the influence of other branches of law on the dispersion of ownership is
perceptible. These branches of law were examined: finance law, competition law,
insolvency law, labor law and social security law, administrative law and criminal

law.

The final outcomes of scientific research are as follows: The existence of both
systems of corporate governance, i.e. of the dispersed ownership system and the
concentrated ownership system, are meaningful and justifiable. Both systems exist
in a mutual symbiosis. Notwithstanding, the dispersed ownership system is of
great importance for the creation of large economic entities. However, the
dispersed ownership system is more demanding on both legal and non-legal
environment. It is necessary to take active steps for the prosperity of the dispersed
ownership system. Although the dispersed ownership system can spread even
without any legal regulation, for its successful development and further thriving
such legal regulation is important which will positively affect its existence, or will

at least not hinder its existence.

The branch of corporate law appears to be crucial in promoting the
dispersed ownership; the importance of proper implementation of fiduciary duties
was emphasized. The proper function of the courts and other state bodies is crucial

in enforcing the duty of loyalty.

The following proposals de lege ferenda can be recommended in the area of
executive pay - through a change in legislation to allow the board to fix the
remuneration (compensation) of directors and at the same time to strengthen the
disclose requirements on remuneration (compensation) and thus increase the

transparency of this remuneration (compensation).

154



BORKOVEC, Ales: Rozptylené viasmictvi akcii, DISERTACNI PRACE (2013)

Vysvétlivky

1V ¢eském prekladu dila Adama Smithe je termin ,regulated company“ prekladan jako ,statutarni
spolecnost”.

[SMITH (2001) s. 651 a nasl.]

Avsak tento preklad neni vhodny mimo jiné taktéz proto, Zze pojmem ,statutory companies” jsou
v soucasné dobé oznacCovany spolecnosti, které vznikly primo ze zdkona, nikoli registraci na zakladé
zakona.

*k %k ok

il [sou uvadény i jiné mirné odliSné nazvy, které vsak obsahové vystihuji totéz, jako napriklad: The
Merchant Adventurers for the Discovery of Lands, Countries, Isles, &c., not before known to the English.

[BRUCEI (1810) s. 106]

* % %

i Nizozemska republika byl stat existujici mezi roky 1581 a 1795, jehoz oficidlni nazev byl
Republiek der Zeven Verenigde Nederlanden, resp. Republiek der Zeven Verenigde Provincién. Alternativni
dalsi zkracené nazvy byly Verenigde Provincién (Spojené provincie), Foederatae Belgii Provinciae
(Federace nizozemskych provincii) anebo Belgica Foederata (Nizozemska federace).

* k%

v Charta je souhrnny pojem pouzivany v textu této prace pro zakladni, a zaroven zakladatelsky,
dokument. V anglickych textech lze kromé pojmu charter (charta) nalézt i dal$i pojmy, které se s pojmem
charter CastecCné, a v nékterych pripadech i zcela, kryji. Jde o tyto pojmy (vpravo je uveden cesky pieklad,
ktery nemusi byt vZdy presny a vyhovujici):

privilege privilegium
grand garance
patent patent

[BRUCEI (1810)s.9,115,131]

Inkorporace se pak vyjadiovala slovy ,a Body Corporate and Politick” [viz charta East India Company],
»one Body Corporate and Politique“ [viz charta Hudson's Bay Company] nebo ,one Body Politick and
Corporate” [viz charta Bank of England].

V moderni anglic¢tiné pak starsi pojem charta ¢astecné pokryvaji pojmy:

deed of settlement zakladaci smlouva (UK 1856)
articles of incorporation ¢lanky inkorporace (USA)
certificate of incorporation certifikat inkorporace (USA, UK)
articles of association ¢lanky asociace (UK)

Pro rakouskou Ostend Company byl cisafem podepsan dokument zac¢inajici slovy: Lettres Patentes d’Octroi
[Du MoNT VIII (1731) s. 44-50]

Zakladni dokument nizozemské vychodoindické spole¢nosti byl oznacen jako:
octrooi charta

V Ceském pravu ma akciova spolecnost dva dokumenty s nazvem:
zakladatelska smlouva
stanovy

Spolec¢nost s ru¢enim omezenym (s.r.0.) podle ¢eského prava ma pouze jeden dokument s ndzvem:
spolecenska smlouva

SpoleCenskou smlouvu u s.r.o. 1ze ménit a dopliiovat. U akciovych spolecnosti 1ze ménit a doplnovat pouze
stanovy, které jsou smlouvou sui generis. Zakladatelska smlouva se stava po vzniku akciové spolecnosti
».mrtvym“ dokumentem.
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Podobny systém dvou dokumenti mélo i Spojené kralovstvi do roku 2009, kdy v disledku nabyti
ucinnosti Companies Act 2006 tento systém opustilo. Dnesni memorandum of association odpovida svym
obsahem i funkci ptibliZzné naSemu navrhu na zapis spolecnosti do obchodniho rejstiiku.

[MAYSON - FRENCH - RYAN (2011) s. 75-76]

Americky systém je zaloZen sice také na dvou dokumentech. Zakladatelsky dokument, ktery ¢astecné plni i
funkci stanov, se nazyva zpravidla jako articles of incorporation (napt. v delawarské jurisdikci). Tento
dokument schvaluji akcionari a tito jej mohou také ménit a dopliovat. Nicméné tento zpravidla
jednostrankovy dokument obsahuje pouze zakladni identifikacni znaky spolecnosti, poCet autorizovanych
akcii a misto registrace (jurisdikci). Druhy dokument - bylaws - schvaluje, méni a dopliiuje spravni rada.
Tento dokument obsahuje podstatnou Cast naleZitosti stanov podle ceského prava: pocet direktor,
zplusob volby, délku volebniho obdobi, svolavani valnych hromad, vnitini fungovani spravni rady,
usnasenischopnost, atd. Proto se také termin bylaws pireklada nékdy jako ,stanovy“ a nékdy jako ,jednaci
rad“.

Anglicky termin letters patent pak znamenal typ pravniho predpisu, ktery vydaval panovnik o své vili, na
zakladé svého privilegia. Anglicky panovnik tedy plvodné mohl vydat chartu prostfednictvim letters
patent, pozdéji byla charta vydavana na zakladé urcitého zakona parlamentu (act), ke kterému dal
panovnik pouze svij souhlas (royal assent). Spole¢nost pak tedy vznikla az dnem, ve kterém byl udélen
kralovsky souhlas.

* k%

v Vorigindlnim zdroji je pouzit termin reconstituted. Podle nékterych zdroji byla plvodni
spolecnost Company of Royal Adventurers of England trading with Africa predchtidkyni spolec¢nosti Royal
African Company of England.

[PINcus (2009) s. 375]

Lze tedy na véc nahliZet i tak, Ze vroce 1672 doslo k ukonceni existence plivodni ,africké spolecnosti“ a
zaroven zacala existovat nova ,africka spole¢nost™.

* % %k

vi Vroce 1623 guvernér Nizozemské vychodoindické spolec¢nosti v Amboyna (resp. Amboina, dnes
Ambon) na Molukach (dnesni Indonésie) nechal uvéznit devét Japonci (japonskych vojaki ve sluzbach
Nizozemcti), podrobil je torture a vytéZil znich vypovéd, Ze vedouci anglicky zastupce v Amboyna,
spolecné s dalsimi Anglicany, pripravoval prevrat za Ucelem vypuzeni Nizozemcl z ostrova. Guvernér
nasledné uvéznil deset Anglicant a po tvrdé torture ziskal jejich ,,doznani“ o osnovani prevratu. Devét
Japonct a deset Anglicani spolecné sjednim Portugalcem bylo poté popraveno. Pripad dostal v Anglii
nazev ,Amboyna Massacre” a jitril vztahy mezi Nizozemskem a Anglii az do roku 1654, kdy Nizozemci
odskodnili anglickou Vychodoindickou spole¢nost a rodiny (dédice) po obétech ,masakru®.

[BRUCEI (1810) s. 246-249; HUNTER (1919) s. 383-434]

* 3k 3k

vii K roku 1715, ve kterém zemiel Ludvik XIV., se vztahujf nasledujici ¢isla (v miliénech livres):

Vetejny dluh: 3000
Pi{jmy statu: 145
Vydaje statu: 142

Prevod mén: £1 = 24 livres

[MACKAY. (1841),s. 15]

* 3k 3k

viii P¥esny nazev: Act for better securing certain Powers and Privileges, intended to be granted by His
Majesty by Two Charters, for Assurance of Ships and Merchandise at Sea, and for lending Money upon
Bottomry; and for restraining several extravagant and unwarrantable Practices therein mentioned, ¢islo
(oznaceni) 6 George . c. 18
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ix Zakony, které regulovaly akciové spolecnosti ve Spojeném kralovstvi, od roku 1844 do
soucasnosti:

Joint Stock Companies Act 1844
Limited Liability Act 1855

Joint Stock Companies Act 1856
Joint Stock Companies Act 1857
Companies Act 1862
Companies Act 1867
Companies Act 1900
Companies Act 1907
Companies Act 1928
Companies Act 1929
Companies Act 1948
Companies Act 1980
Companies Act 1981
Companies Act 1985
Companies Act 2006

*k %k ok

x Pirehled velkych spole¢nosti v jednotlivych odvétvich

Technologicky sofistikovanému odvétvi vyroby velkych letadel jednoznacné dominuji dva velci
vyrobci, ktefi ovladaji globalni trh, a to francouzsko-némecka spole¢nost EADS a americka spolecnost
Boeing, pricemZz spolecnost EADS jedna o dalSi mozné fazi se spole¢nosti BAE Systems, ktera je jednou
z velkych spolecnosti z vojenskopriimyslového sektoru, vyrabéjici zbrané vcetné vojenskych letadel.
Ruska spolecnost O6seduneHHas asuacmpoumenvHas kopnopayusi* je tietim a poslednim v klubu vyrobci
velkych letadel.

Technologicky nejnarocnéjsi ¢ast u obrich letadel je jednoznacné proudovy motor letadla.
Spolecnosti, které jsou schopny v této oblasti konkurovat, jsou celosvétové, s pominutim ruského vyrobce,
v podstaté pouze Ctyri - General Electric, Rolls-Royce, United Technologies (Pratt & Whitney) a Safran
(Snecma). Cina, respektive jeji ekonomické entity, nejsou schopny v souc¢asné dobé tento technologicky
velmi sofistikovany produkt vyrobit, navzdory tomu, Ze se o to snaZzi a posiluje v tomto sméru i védecky
vyzkum.

Farmaceuticky primysl je dalsim vhodnym ptikladem vysoce sofistikovaného odvétvi.
Farmaceuticky primysl je odvétvim, ve kterém v poslednich desetiletich probéhla smrst fazi a akvizic.
Staci se podivat na historii velkych farmaceutickych spolecnosti, ktera je plnd vzajemného spojovani
farmaceutickych spole¢nosti. Naptiklad spole¢nost GlaxoSmithKline vznikla v podstaté béhem jedné
dekady z péti relativné velkych, plivodné samostatnych, farmaceutickych spole¢nosti a nékolikanasobné
se tak zvétsila. Do skupiny velkych farmaceutickych spole¢nosti, zaroven schopnych provadét vlastni
vyzkum, lze vsoucasné dobé zahrnout zejména téchto tfindct spolecnosti: Pfizer, Novartis, Sanofi,
GlaxoSmithKline, AstraZeneca, Roche, Merck, Abbott Laboratories, Novo Nordisk, Bristol Myers Squibb,
Johnson & Johnson, Bayer a Eli Lilly. Vzajemnému spojovani farmaceutickych spole¢nosti vsak nemusi byt
jesté zdaleka konec. Jednim z vyznamnych diivoda pro dalsi integraci je silny synergicky efekt v tomto
odvétvi pomahajici snizovat stéle se zvysujici naklady na vyvoj novych l1éciv.

V odvétvi vyroby automobili je subjektli taktéz vice, podobné jako u farmaceutického primyslu.
Velkych automobilek je jedenact: Toyota, General Motors, Volkswagen, Ford, Fiat (+ Chrysler), Daimler,
BMV, Renault (+ Nissan), Peugeot, Hundai a Honda. Nicméné soucasny pocet automobilek se z hlediska
tlaku, ktery na tento sektor vytvari soucasna nedobra ekonomicka situace, jevi jako ptilis velky. Proto se
automobilky, mimo proces majetkového propojeni v ramci fazi a akvizic, spojuji i do takzvanych alianci,
existujicich na smluvnim zakladé.

Dalsim odvétvim, které v nedavné dobé prodélalo vinu fuzi a akvizic je odvétvi Zeleza a oceli. Prvni
tii hraci, ktefi dominuji tomuto sektoru v casti svéta se svobodnym obchodem, jsou spole¢nost
ArcelorMittal spolecné se spole¢nosti Nippon Steel & Sumitomo Metal, ktera byla vytvotena fuzi k 1. fijnu
2012, a spole¢nosti POSCO. Nicméné v tomto technologicky méné naro¢ném odvétvi jsou prvnim trem
globalnim hracim zdatnymi konkurenty ¢inské ekonomické entity (napt. Hebei Group nebo Baosteel).*
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V odvétvi produkce piva, dnes jiz globalné oblibeného napoje, doslo po viné fazi a akvizic
k jednozna¢né dominanci ¢ty pivovarnickych spolecnosti: Anheuser-Busch InBev, SabMiller, Heineken a
Carlsberg, které dohromady drzi vice nez polovinu globalntho trhu s pivem. * Az s velkym odstupem
nasleduje v poradi pata pivovarnicka spolec¢nost, a to ¢inska spolecnost Tsingtao. Odvétvi piva je oblasti,
ve které Cina, respektive ¢inska vlada, nebrani vstupu zahrani¢nich subjektl na ¢insky trh. Zahrani¢ni
spolecnosti mohou taktéZz skupovat plivodni ¢inské spole¢nosti a pomoci téchto akvizic zvétSovat svij
trzni podil na ¢inském trhu s pivem.

V odvétvi vyroby nealkoholickych napoji pak celosvétové dominuji spolecnosti Coca-Cola a Pepsi,
ve vyrobé ,sofistikovanych“ potravin (Cokolada, cukrovinky, kava) pak dominuji spolec¢nosti Nestlé a Kraft
Foods.

V odvétvi tézby nerostnych surovin, téZbu ropy z toho vyjimaje, je pét vedoucich subjektd (Rio
Tinto, BHP Billiton, AngloAmerican, Vale, Xstrata (tato jedna o spojeni se spole¢nosti Glencore). Za nimi pak
nasleduje ¢inska statni spole¢nost China Shenhua Energy.

Ve vyctu integraci bychom mohli pokracovat. Pocet vyznamnych vyrobcl elektrické energie
v Evropé se ustalil, patrné pouze docasné, na cisle osm (EDF, RWE, E.on, Enel, Iberdrola, Vattenfall, GDF
Suez, CEZ, Statkraft). V Evropé doslo k ptibrzdéni dal$iho integrovani, coZ bylo zptisobeno jednak $patnym
ekonomickym vyvojem, avSak také neochotou evropskych vlad k preshrani¢nimu integrovani
energetického sektoru. Cast evropskych elektrarenskych spole¢nosti v§ak expanduje i do zamo¥{ (napt.
Iberdrola do Jizni Ameriky).

V sektoru telekomunikaci v Evropé jsou ctyri telekomunikacni operatori, ktefi si svou velikosti
udrzuji odstup od ostatnich telekomunikacnich operatordq, a to jak v oboru pevnych (fixnich) linek, tak i
v oboru mobilnich telekomunikaci: Telefonica, Vodafone, Deutsche Telekom, France Telecom.x

Ve vyctu integraci vedoucich kdalsi a dal$i globdlni koncentraci bychom mohli pokracovat
(napriklad v odvétvi chemickych produktt existuji v podstaté ¢tyfi vyznamni globalni hraci - Basf, Bayer,
Du Pont (zkraceny nazev) a Dow Chemical.

* %k 3k

xi V tabulce pocty hlasi (voting rigths) akcionart vypadaly v roce 1698 nasledovné:

1 hlas pro £500 akcionarského kapitalu (stock).
2 hlasy ” £1000 \
3, " £2000 »
4 " £3000 »
5 , " £4000 »

a Zadny vice.
[ScoTT Il (1911) s. 465]

* % %k

xii Pro vyklad ustanoveni ¢lanku 41 bodu 1. uvedené smérnice je lepsi uvést anglické znéni tohoto
ustanoveni: ,Each public-interest entity shall have an audit committee. The Member State shall determine
whether audit committees are to be composed of non-executive members of the administrative body
and/or members of the supervisory body of the audited entity and/or members appointed by the general
meeting of shareholders of the audited entity. At least one member of the audit committee shall be
independent and shall have competence in accounting and/or auditing.”

k k%

xiit Qbranné mechanismy pi‘ed prevzetim

- exante

(1) Nehlasujici akcie (Non-Voting Stock)
Emise ,,nehlasujicich akcii, které se nabizeji verejnosti, zatimco akcie se kterymi je spojeno
hlasovaci pravo drzi zpravidla rodina ¢i zakladatel.

(Ford)

(2) Omezeni hlasovacich prav dpravou stanov.
(Peugeot, Endesa)
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(3) Jedovaté pilulky (Poison Pills)
Ustanovenf stanov, ktera naptiklad umoZni poté, co néjaky subjekt ziska urcité procento akcif,
emitovat nové akcie stavajicim akcionaitim tak, aby se sezbirany balik akcii roziedil.

(4) Rozfazovana spravni rada (Staggered Board of Directors)
Spravni rada je volena po tretinach, zpravidla kazdy jedna tietina.
(drive Caterpillar)

- expost

(5) Bily rytir (White Knight)
Poté, co se objevi najezdnik, vedeni cilové spolecnosti najde subjekt, ktery ucini (konkurencni)
nabidku prevzeti.
(Severstal - Arcelor)

(6) Bily pésak (White squire)
Podobny jako bily rytif, avsak bily pésak se snazi cilovou spolec¢nost uchranit pomoci nakupu
pouze vyznamného mensinového podilu.
(Enel - Endesa)

(7) Prodej rodinného stiibra (Crown Jewel Defence)
Spolecnost se snazi ochranit prodejem aktiv, ktera jsou pro najezdnika zajimava.
(Mannesmann)

(8) Obrana protinabidkou navrhem prevzeti (Pac-Man Defence)
Cilova spolecnost posili napiiklad spojenectvim s dalSim subjektem anebo tUvérem a celi
najezdnikovi protinabidkou ptevzeti.
(Société-General versus BNP)

Obranné mechanismy byly a jsou vyuzitelné i v ¢eském prostiedi, nicméné, zde boje o korporatni
kontrolu probihaly (v devadesatych letech 20. stoleti) téméf vyhradné cestou skupovani akcii na burze.
[CERNA (1996) s. 18-19]

xv Pfipad Endesa

Gas Natural se pokusil prevzit Endesu, ale byl ji samou odmitnut (nizka nabizena cena). Poté podal
nabidku E.on (21. 11. 2006) - min. 50,01% + zména stanov, poté ji zvysil (2. 2. 2007 E.on nabidl €38.75 za
kazdou akcii Endesy), Gas Natural se stahnul. Akcionati byli nabidce naklonéni. Spravna rada Endesy
prestala vzdorovat nabidce a 6. 2. 2007 svolala valnou hromadu (na 20. 3.2007), na které mélo dojit ke
zméné stanov - odstranéni ,jedovatych pilulek” (zejména omezeni hlasovacich prav).

Valnd hromada se vSak nekonala, protoze pred predpoklddanym datem jejiho konadni FEnel
oznamuje, Ze ma nakoupen podil v Endese (cca 10%). E.on ustupuje a svolani valné hromady je odvolano.
Nasledné dochazi k dohodé mezi E.onem a Enelem o ziskani Endesy Enelem (tijen 2007) za cca € 42.5 mld.
a prodeji ¢asti aktiv Enelu (+ ¢asti aktiv Endesy) E.onu. Po dalsim vyvoji Enel mél v Endese 92%.

k 3k 3k

x Dodd-Frankiv zakon o reformé Wall Street a o ochrané spotiebiteld (Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act). Pivodni snémovni tisk mél oznaceni H.R. 4173. Zakon obdrzel
kongresové cCiselné oznaceni Public Law 111-203. Dne 21. Cervence 2010 zdkon podepsal americky
prezident Barack Obama a tim se zakon schvaleny obéma komorami amerického Kongresu stal platnym
pravem. Identifikace zakona v United States Statutes at Large (americka obdoba ceské Sbirky zakoni) je
124 Stat. 1375.

Oficidlni plny (dlouhy) nazev tohoto Dodd-Frankova zakona zni ,An Act to promote financial
stability of the United States by improving accountability and transparency in the financial system, to end
»too big to fail«, to protect the American taxpayer by ending bailouts, to protect consumers from abusive
financial services practices, and for other purposes.”, tedy v piekladu je to ,zakon, jehoz Uicelem je zvysit
financni stabilitu Spojenych statd, a to posilenim odpovédnosti a transparentnosti finan¢niho systému,
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ukoncit ,too big to fail“, chranit amerického danového poplatnika ukoncenim zachrannych programi,

Y

chranit zakazniky od zneuzivajicich praktik ve financnich sluzbach, a zaroven zajistit dalsi cile.”

% 3k 3k

wi Britské zakony upravujici insolvenci v poslednim obdobi:
Insolvency Act 1985

Insolvency Act 1986

Company Directors Disqualification Act 1986

Insolvency Act 2000

wii Zakladni pravni zdroje pro rozhodovani soudu byly nasledujici:

1. zadkon €. 106/1999 Sb., 0 svobodném pristupu k informacim
2. nalez Ustavniho soudu sp. zn. I11. US 686,02

3. nalez Ustavniho soudu sp. zn. I. US 260/06

4. rozsudek NejvyS$siho spravniho soudu sp. zn. 8 As 57/2006

* k%

wiit Téchto pét kritérif bylo definovano:

1.

4.

5.

zpusob vzniku (zaniku) instituce (z pohledu pritomnosti ¢i nepfitomnosti soukromopravniho
ukonu),

osoba zrizovatele (z pohledu toho, zda je zfizovatelem instituce jako takové stat ¢i nikoli;
pokud ano, jedna se o znak vlastni vefejné instituci),

subjekt vytvarejici jednotlivé organy instituce (z toho pohledu, zda dochazi ke kreaci organi
statem Ci nikoli; jestliZe ano, jde o charakteristicky rys pro vefejnou instituci),

existence ¢i neexistence statntho dohledu nad ¢innosti instituce (existence statniho dohledu
je pritom typicka pro verejnou instituci),

verejny nebo soukromy ucel instituce (verejny ucel je typickym znakem verejné instituce).

Tato kritéria je mozné transformovat do nasledujicich péti otazek pro zji$téni, zda spole¢nost CEZ
odpovida definici verejné instituce:

1.

v W

Vznikla spole¢nost CEZ bez pritomnosti soukromopravniho tikonu?
Z¥idil spole¢nost CEZ stat?

Jsou jednotlivé organy spole¢nosti CEZ obsazovany podle pokyni statu?
Podle ndzoru samotného soudu v zdsadé shodnd s otdzkou ¢islo 3.
Zajist'uje spole¢nost CEZ vefejny ucel?

xix Poznamka k zakonu o trestni odpovédnosti pravnickych osob a rizeni proti nim

K potreni spoleCensky zavaznéjSich jevli pak nastupuje trestni odpovédnost pravnickych osob,
ktera ve svém disledku ovSem také miii k penalizovani osob fyzickych - viz zdkon ¢. 418/2011 Sb., o
trestni odpovédnosti pravnickych osob a tizeni proti nim. Penalizovanymi fyzickymi osobami jsou vSak
vramci této odpovédnosti téméf vyhradné clenové téchto pravnickych osob, tj. akcionari v pripadé
akciovych spolecnosti, a proto tento zakon v ramci zkoumané materie nehraje relevantni roli.

k k%

x Slo patrné o dohodu, ktera se stala soucasti platného pravniho fadu Ceské republiky dne
12.¢ervna 2012, kdy byla ve Sbirce zakonii publikovana novela trestniho radu provedena zakonem
¢. 193/2012 Sb., umoziiujici dohodu o viné a trestu (§ 175a trestniho radu).
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Anotace

Dva odliSné systémy corporate governance existuji vedle sebe - systém
koncentrovaného vlastnictvi a systém rozptyleného vlastnictvi. Disertacni prace je
zaméiena na historii spolecnosti a velkych ekonomickych entit. Pozornost je také
vénovana statem a spolecnostmi. Rovnéz je rozebrana dilezitost prvni regulace
akciovych spolecnosti. Sprava velkych akciovych spolecnosti je popsana a analyzovana.
Nepravni divody pro existenci dvou systému corporate governance jsou také shrnuty.
Zvlastni pozornost je pak vénovana pravnim podminkam pro rozptylené vlastnictvi.
Common law a civil law jsou vzajemné porovnany. Rozdily v korporatnim pravu jsou
Siroce analyzovany - spolurozhodovani zaméstnancl, fiduciarni (svérenecké)
povinnosti, propichnuti korporatniho havu, spravni rada a nezavisli direktori (feditel).
Detailni pozornost je pak zamérena na odménovani manazerd.
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Nazev:

Rozptylené vlastnictvi akcii

Abstract

Two different systems of corporate governance globally coexist - the concentrated
ownership system and the dispersed ownership system. The dissertation focuses on the
history of companies and large economic entities. Attention is also paid to the
relationship between the state and corporations. The importance of the first regulation
of joint stock companies is discussed as well. Governance of large corporations is
described and analyzed. The presented non-legal reasons for the existence of two
systems of corporate governance are also summarized. Particular attention is paid to the
legal preconditions for the dispersed ownership. Common law and civil law are
compared. The differences in law of corporations (company law) are extensively
analyzed - co-determination, fiduciary duties, piercing of corporate veil, board and
independent directors. Detailed attention is focused on executive pay (remuneration /
compensation).
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