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1 Uvod

Obchodni korporace je prdvnicka osoba, tedy entita majici vlastni pravni osobnost
oddélenou od pravni osobnosti jejich jednotlivych ¢lend. Do jejiho Zivota vstupuje mnoZstvi
dalSich osob se svymi zajmy, které ¢asto mohou byt odliSné od zajmd obchodni korporace
jako celku. Aby obchodni korporace mohla efektivné fungovat, je nezbytné stanovit pravidla
pro jednani jednotlivych osob, které do obchodni korporace vstupuji, rozhoduji za ni,
pfipadné na ni maji urcity zajem. Pro tyto mechanismy se vzil anglicky pojem corporate
governance, a maji za cil co nejefektivnéji nastolit soulad mezi rozhodovanim jednotlivych
aktérd obchodni korporace a zdjmem obchodni korporace jako celku. Corporate governance
muze byt definovdno jako ,soubor mechanisml — jak institucionalnich, tak trznich — ktery
motivuje osoby ovladajici spolecnost (ti, ktefi ¢ini rozhodnuti ohledné fungovani spolecnost)
jednajici ve svém vlastnim z3ajmu, k pfijimani rozhodnuti maximalizujicich hodnotu
spole¢nosti pro jejich vlastniky (poskytovatele kapitalu).“*

V prvni casti této prace se pokousim urcit, co mize byt mysleno pojmem zdjmem
obchodni korporace, jak jej pouZiva zakon ¢. 90/2012 Sb., zakon o obchodnich spole¢nostech
a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich) (,,Z0K“). Zaklad této ¢asti tvori dva koncepty,
a to teorie shareholder value, podle které ma sprava obchodni korporace smérovat
k maximalizaci uZitku jejich spolecnikl, a stakeholder value, kterd bere v potaz i zajmy jinych
osob, zejména véfitelll. V druhé fadé je ucelem této prace popsat jednotlivé prostiedky
ochrany zdjmu obchodni korporace v ceském pravu, pficemZ bude pojednano nejen o
institucionalnich (regulatornich), ale i trZnich ndastrojich spravy obchodnich korporaci.
V posledni ¢asti prace bude popsano fungovani obchodni korporace v ramci podnikatelského
seskupeni, tedy situace, kdy neni nezavisla a jeji zajem mUze byt vice ohrozen.

Pojeti obchodni korporace podle ZOK je pomérné Siroké, pficemz mezi jednotlivymi
formami jsou vyznamné rozdily. Nastroje spravy uvniti verejné obchodni spolecnosti Ci

druZstva na strané jedné a akciové spolecnosti na strané druhé se podstatné liSi. Prestoze

' DENIS D., McCONNELL J., International Corporate Governance, Finance Working Paper N°. 05/2003, European
Cororate Governance Institute, str. 1-2.
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nazev prace odkazuje na obchodni korporaci obecné, tj. bez ohledu na konkrétni pravni
formu, vétSina zavérd v prvni a druhé castitéto prdaci je nejlépe uplatnitelnd na velké
kapitalové spolecnosti, ve smyslu anglického vyrazu corporation. Za hlavni atributy takovych
korporaci jsou povazovany: (a) samostatna pravni subjektivita, (b) omezené ruceni
spole¢nika, (c) prevoditelnost podilt a (d) delegovana sprava a (e) investorské vlastnictvi.?
Na druhou stranu, pravé u takovychto entit je charakteristika zdjmu obchodni korporace a
prostfedkll jeho ochrany nejpodstatnéjsi a nejvice vyuzitelna. Pravé u takovychto
obchodnich korporaci je totiz nej¢astéjsi, Ze do jejich Zivota vstupuje mnozstvi subjektd, at jiz
jsou to spolecnici, manaZzefi, véfitelé, pripadné jesté zaméstnanci, zakaznici, stat, a vtom
nejobecnéjsim smyslu pak cela spole¢nost, ve které obchodni korporace plsobi.

Dalsim predpokladem, se kterym tato prdce pracuje, je, Ze obchodni korporace ma
podnikatelsky ucel. Takova obchodni korporace plsobi na uréitém produktovém trhu, ktery
muze byt vice ¢i méné konkurencni, a jeji postaveni bude zasadné odliSné od obchodni

korporace, ktera je zaloZena napf. za verejné prospésnym ucelem.

> KRAAKMAN R. et al., The Anatomy of Corporate Law, Oxford: Oxford University Press, 2009, str. 1.
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2 Zajem obchodni korporace

Pro uréeni toho, co je zdjmem obchodni korporace, je nezbytné si uvédomit, k cemu
obchodni korporace slouzi. Obchodni korporace byva chapana jako prostfedek k provozovani
uréitych zdméru, které by mimo formu obchodni korporace byly uskutecnitelné jen velmi
obtizné, pripadné vibec. Obchodni korporace nahrazuje mnozstvi smluv, které by jinak
musely byt uzavieny mezi jednotlivymi aktéry obchodni korporace. Mezi takové aktéry
mlzeme zaradit zdkazniky, zaméstnance, manaiery3, a také poskytovatele materialu,
kapitalu® a ty, ktefi podstupuji podnikatelské riziko. Pokud by tito aktéfi méli uzavirat takové
mnozstvi smluv mezi sebou, pfinaselo by to obrovské transakéni naklady. Obchodni
korporace témto aktérim vytvaFi ,nexus pro komplexni soubor dobrovolnych smluv“.®> To
zasadné snizuje transakéni ndklady, protoze smluvni strany jiZz nemusi uzavirat
(mnohostranné) smlouvy mezi sebou, ale staci jim uzavfit smlouvy pouze s timto ,,nexem*.

Ekonomicka teorie firmy tedy nechape obchodni korporaci jako entitu majici urcity
cil®. Jejim cilem je pravé sniovani transakénich nakladt a tim padem zjednodudovéni
uskutecniovani urcitych cild.

Ve spolecnosti obchodni korporace nahrazuje trzni prostfedi tim, Ze na urcité osoby
alokuje primé rozhodovaci pravomoci. Uvnitf korporace pak probihda komplexni proces, kde
se stfetdvaji zajmy rlznych aktérd obchodni korporace. VSude tam, kde ndklady na vyuziti
takové primé rozhodovaci pravomoci jsou nizsi, nez naklady na vyuZiti trha, prevazi forma

obchodni korporace.” Jedna se tedy pouze o prostiedek, uréity vehikl, ktery podle danych

3 Pojem ,manazer” ¢i ,management” je v této praci pouzivan pro statutarni orgdn obchodni korporace nebo
jeho ¢lena.

4 Kapitalem je myslena ¢ast zasob, z niz je o¢ekdvan néjaky diichod (SMITH, A., Pojedndni o podstaté a puvodu
bohatstvi ndrodii. Praha: Liberalni institut, 2001, str. 239).

> JENSEN, M. C. A theory of the firm: governance, residual claims, and organizational forms. Cambridge:
Harvard University Press, 2000, str. 1.

® Takto je chapana mnohymi autory zastdvaji urcitou formu teorie stakeholder value. Dle autora této prace se
v jejich pfipadech jednd o nepochopeni smyslu a Gcelu obchodni korporace slouzici k podnikatelskym acelim.

7 JENSEN, M. C, MECKLING, W. H., Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Cost and Ownership
Structure. Journal of Financial Economics, 1976, str. 8 aZ 9.
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pravidel dostdva do rovnovahy stiety rlznych osob. Stejné tak jako nepovazujeme trh za
instituci majici néjaké cile, jako naptiklad spolecenskou odpovédnost, nemlzeme tak
nahliZet ani na obchodni korporaci.® Prava a povinnosti aktérti obchodni korporace jsou pak
urovana pravnim fadem, stanovami obchodni korporace a smlouvami uzavienymi
s jednotlivci.’ Individudlni chovani téchto aktér(, véetné toho, zda se (ne)budou chovat
v zajmu obchodni korporace, zavisi na povaze téchto regulaci.

Jedna ze zasadnich knih, ktera se zabyva oddélenim vlastnictvi od fizeni - Ci presnéji,
oddéleni rezidudlnich narokd spolec¢nik(i od Fzeni® - je publikace Moderni korporace a
soukromé vlastnictvi od dvojice Adolf Berle and Gardiner Means.

Autofi argumentuji, Ze vznik velkych , kvazi-verejnych” korporaci mél ve své podstaté
za nasledek situaci, kdy fizeni a dohled jiz nelezi v rukou spolecnik(i. Toto oddéleni zcela
odstranilo systém brzd a rovnovah, které mohli spolecnici dfive vykonavat nad
managementem. Bez tohoto dohledu management sleduje své vlastni cile a zajmy a velmi
malo se stard o zajmy spolecnik(l korporace. Aniz by to tak pojmenovali, vlastné pro procesy
uvnitf korporace pouZzivaji teorii zmocnéni, tak jak byla v korpora¢nim pravu vyuZita o par
desitek let pozdéji.

Oddéleni vlastnictvi a kontroly zplsobené, mimo jiné, pfitomnosti trhu cennych
papird a tim padem vysokou mirou diverzifikace akciovych portfolii zménilo povahu prav
spolecnikl vUci korporaci. Jestlize v malé korporaci lze na spolecnika nahlizet jako na
vlastnika, ve velké korporaci s tisici, i desetitisici akciondru je povaha jejich vztahu zcela jina.

Diverzifikovani akciona¥i vyménili kontrolu za likviditu.'! Z vlastnikd se stali investofi.

8JENSEN, MECKLING, 1976, str. 10.

® JENSEN, 2000, str. 1.

1% Ekonomicks teorie, se kterou autor této prace Casto pracuje a kterou si vypUjcuje, pouziva ¢asto pojmy
v jinych vyznamech, nez pravni véda. Z pohledu klasické teorie vlastnického prava jako vseobecného pravniho
panstvi nad véci (zahrnujici triddu ius possidendi, ius utendi et fruendi a us disponendi) nelze na spolecniky
nahlizet jako na vlastniky obchodni korporace. Ekonomie velmi ¢asto oznacuje spolecniky obchodni korporace
jako vlastniky, jelikoZ chape vyznam vlastnického prdva jinak (Sifeji) nez pravni véda.

"'BERLE A., MEANS G., The Modern Corporation and Private Property. 8. vydani. New Brunswick: Transaction
Publishers, 1991, str. xiv.



V dlsledku toho jiz neni mozné tvrdit, Ze maximalizace profitu obchodni korporace —
a tim padem spolecnik( — zajisti to, Ze obchodni korporace bude nejefektivnéji vyuzivat své
zdroje.'” ,Neméli bychom si tedy uvédomit, Ze jiz nadale nemame co doc¢inéni s vlastnictvim
v plvodnim smyslu? Uplatni se stdle tradicni logika vlastnickych prav? Kdyz vlastnik, ktery
také vykondva kontrolu nad svym majetkem, je chranén tim, Ze mu pfipadaji veskeré vyhody
z takového vlastnictvi vyplyvajici, musi také nutné platit, Ze vlastnik, ktery se takové kontroly
nad svym majetkem vzdal, ma byt také takto zcela chranén? Neni mozné, Ze takové vzdani
zcela zdsadné zménilo povahu vztahu vlastnika k jeho majetku, a tim padem se zmeénila i
logika, kterou se fidi jeho zdjem na tomto majetku? Odpovéd na tuto otdzky nemuze byt
nalezena v samotném pravu. Odpovéd musi byt hledana v ekonomickém a socidlnim pozadi
prava.
Autofi tento systém, kdy velka obchodni korporace ma roztfisténé mnozZstvi
spole¢nikd, nazyvaji ,kolektivni kapitalismus“** a mimo jiné se zabyvaji otazkou, v &im zajmu
ma byt korporace spravovana. Pokladaji si otazku, zda de lege ferenda ma pravo obchodnich

korporaci slouzit k tomu, aby bylo zajiSténo, Ze korporace bude fungovat v zajmu nositeld

rezidualnich narokd, nebo zda ma brat v potaz zajmy jiné nebo iri skupiny subjektd.™

2.1 Shareholder value

Jedna z koncepci zdUraziuje prospéch spolecnika, ke kterému je tfeba sméfovat a
kterému je tfeba podfidit spravu obchodni korporace. Tento princip se nazyva spolecnicky
model, vanglicky psané literatufe pak byva pouZivan termin shareholder value®. Byva
spojovan predevSim s angloamerickym korporatnim prostfedim. ManazZefi obchodni

01117

korporace by méli ,jednat vylu¢né v ekonomickém zajmu spoleénik(“™’, Cili by se méli

'? BERLE, MEANS, 1991, str. xv.

'3 pteklad autora z plGvodni predmluvy A. Meanse. In: BERLE, MEANS, 1991, str. xx.

Y Tamté:

'* BERLE, MEANS, 1991, str. 293.

1o AGLIETTA, M., REBERIOUX, A. Corporate governance adrift: a critique of shareholder value. The Saint-Gobain
Centre for Economic Studies. Cheltenham: Edward Elgar Publishing Limited, 2005. s. 22.

v HANSMANN, H., KRAAKMAN, R. The end of history for corporate law. Georgetown Law Journal, 2001. s. 439.
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primarné snazit maximalizovat zisk spolec¢nika, at uZ prostfednictvim maximalizace zisku,
zvySovani kurzu akcii, zvétSovani hodnoty obchodniho zavodu nebo jinych aktiv obchodni

korporace.

2.1.1 Argumenty pro teorii shareholder value

Zakladem této teorie je premisa, Ze jediné spolecnici maji odpovidajici motivaci prijimat
efektivni rozhodnuti, jelikoZ jsou nositeli rezidudlnich ndrok(. To znameng, Ze spolecnici maji
narok na majetek spole¢nosti az po vyporadani vSech ostatnich narokd vici spole¢nosti.
Pouze pokud v takovou chvili ve spole¢nosti néco zbyde, maji spolecnici pravo na podil na
likvida¢nim zlstatku, pficemz nezfidka se stane, Ze ve spolecnosti nezbyde vibec nic. Na
druhou stranu, v pfipadé Uspésného fungovani spole¢nosti pfipadne spolecnikliim veskery
uzitek po odecteni fixnich narokd.

Véritelé maji obecné averzi kriziku, jelikoZ jejich naroky jsou fixni, tj. v kazdém
okamzZiku presné vycislitelné. Véritelé maji narok na splaceni svych pohledavek k datu jejich
splatnosti, pfipadné i dfive, pokud dojde k poruseni podminek poskytnutych uvér(.
V kazdém pripadé ovsem véfitelé nijak nebenefituji z vyssi miry rizikovosti, jelikoZ potencidlni
vétsi zisk obchodni korporace nijak neovlivni vysi jejich fixnich narok. Naopak, v pfipadé, Ze
rizikovy podnikatelsky zamér nevyjde, jsou véfitelé vystaveni riziku, Ze ze svych pohledavek
uvidi pouze malou ¢ast, pripadné vibec nic. Z vySe uvedeného plyne, Ze jsou to spolecnici,
ktefi pravdépodobné budou podporovat projekty s optimalné vysokou mirou rizika, a tedy i
s optimaln{ vynosnosti.*®

Koncept ochrany shareholder value vyplyva z tzv. teorie zmocnéni®®. Ta se zabyva
smlouvami, na zakladé kterych se jedna ¢i vice osob (zmocnitelé) dohodnou s jinou osobou
(zmocnéncem), Ze ta bude za né a na jejich ucet vykondvat urcitou ¢innost. Za tim ucelem
zmocnitel na zmocnénce prenese vétsi ¢i mensi ¢ast rozhodovaci pravomoci. V pravu

obchodnich korporaci se tato teorie uplatfiuje enormné. Jedna se nejenom o vztah mezi

18 RICHTER, T. Insolvencni pravo. Praha: ASPI Wolters Kluwer, 2008, str. 65 — 66.
% v angli¢tiné Agency theory. Nap¥. JENSEN, M. C, MECKLING, 1976.
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spoleCnikem a managementem, ale i o vztahy mezi majoritnim spolecnikem a minoritnim
spole¢nikem, pripadné spolecniky a véfriteli.

Teorie zmocnéni definuje zasadni problém takovéhoto vztahu. Pokud oba aktéfi
(napf. manaZer a spolecnik) uvazuji racionalné, vznikd vidy vétsi ¢i mensi nesoulad mezi
jejich zajmy. Zatimco zmocniteli pfipadne pfipadny zisk Ci ztrata a nese tak veskeré riziko,
zmocnénec bere v uvahu své vlastni zajmy a nema tak odpovidajici motivaci jednat
v nejlep$im zajmu zmocnitele.”® Je pravdépodobné, e management nebude vynakladat
dostatecné Usili a vyvijet aktivity napf. k vyhledavani novych podnikatelskych pfilezitosti.
JelikoZ to od néj vyZzaduje dodatecné Usili a nepfinasi mu to odpovidajici profit, nejspis se
nebude snazit ziskavat nové informace v zajmu korporace. Pfi Spatném nastaveni pravidel
tohoto vztahu pak neni vyjimecné, Ze bude dochdazet aZ k rozkradani narok( spole¢nik(i ze
strany managementu.

Aby spolec¢nik tuto diskrepanci mezi jeho motivaci a motivaci manazera co nejvice
snizil, je nucen vynaloZit dodatec¢né naklady, tzv. ndklady zmocnéni. Tyto ndklady se daji
rozdélit do tfi skupin: (i) ndklady na monitorovani chovani zmocnénce, (ii) naklady na
presvédcCeni zmocnénce, aby jednal vjeho zajmu a (iii) zbyvajici ndklady, které stejné
vzniknou, jelikoZz i pfes vynaloZeni ndklad( (i) a (ii) vznikne nesoulad mezi jedndnim
zmocnénce a jednanim, které je zcela v zajmu zmocnitele.”!

Z pohledu zastancl shareholder value je vyhodou tohoto modelu pozitivni efekt na
management obchodni korporace, ktery tak ma mensi pfileZitost chovat se oportunisticky.**
Management ma jediny cil, kterym je maximalizace hodnoty podil(i. Takovy poZadavek dava
managementu pomérné jasna a jednoduSe realizovatelnd pravidla, jak maji obchodni
korporaci spravovat. Zdaroven ulehéuje praci soudim, které jedndni managementu

pFezkouméwajl'.23 Tyto se pfi hodnoceni toho, zda jednani bylo ucinéno v souladu s pravidlem

%% JENSEN, MECKLING, 1976, str. 5.

*! JENSEN, MECKLING, 1976, str. 7.

2 KEAY, A. Ascertaining the Corporate Objective: An Entity Maximisation and Sustainability Model. 71 Modern
Law Review 663, 2008. Dostupné na: ssrn.com/abstract=1889236, str. 7.

> KEAY, 2008, str. 8.
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podnikatelského usudku, mohou omezit na posouzeni, zda cilem jednani byla maximalizace
shareholder value.

Souvisejicim argumentem je, Ze pokud by management mél brat v dvahu zajmy jinych
osob (viz. koncept stakeholder value niZe), je nemozné tyto casto protichldné zajmy
efektivné vybalancovat. Vysledkem pak bude pfijimani rozhodnuti, které nebudou

4

efektivni.?* Dle zastancil této teorie je zaméfenim na shareholder value zaji§téna nejvétsi

efektivita spravy obchodni korporace.

2.1.2 Kritika teorie shareholder value

Na druhou stranu byva koncept shareholder value jinymi akademiky kritizovan jako pfilis
l:le\'IZS a ,od pocatku Spatné definovan\'/”zs. Spoleénici jsou pouze jednou skupinou mezi
mnohymi, kterd je ovlivnéna Cinnosti obchodni korporace, ,,proC by tedy pravé oni méli mit
prospéch pted viemi ostatnimi?“?’. Neexistuje zadny moralni diivod, pro¢ by to mélo byt
pravé takto a koncept shareholder value pomiji jakékoliv jiné argumenty nez efektivitu.
Tento pfistup ignoruje realitu, protoZe pfi nastaveni pravidel spravy obchodnich korporaci je
v sazce vice ne? jen blahobyt spoleénikd.?

Pfedevsim neni zfejmé, v jakém Casovém horizontu ma maximalizace probihat — zda
m& maximalizace nastat v kratkodobém nebo dlouhodobém &asovém horizontu.? Ziejmé
nebude v souladu se zajmem obchodni korporace prudky vzrist ceny akcii, ktery sou¢asnym

akcionarlim kratkodobé prinese znacné zisky, ovSem za cenu jesté vétSiho propadu

v budoucnu. Na druhou stranu, pfilis dlouhy c¢asovy horizont nebude v souladu se zajmy

* Tamté:.

%> KEAY, 2008, str. 10.

26 JOERG, P., LODERER, C., ROTH, L., WAELCHLI, U. The Purpose of the Corporation: Shareholder Value
Maximisation? European Corporate Governance Institute Finance Working Paper No.95/2005, Unor 2006,
dostupné na: ssrn.com/abstract=690044, str. 1.

? KEAY, 2008, str. 12.

*® Tamté:.

2 SIMON, H. A., Theories of Decision Making in Economics and Behavioral Science. American Economic Review,
Vol. 46, No. 3, Cerven 1959, str. 262, dostupné na: http://pages.stern.nyu.edu/~dbackus/Exotic/
1Time%20and%20risk/Simon%20AER%2059.pdf
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spolec¢nik(. V zavislosti na konkrétnich okolnostech by se mélo jednat o urcity kompromis,
ktery ,nevyplundruje’ obchodni korporaci do budoucna, ale zaroven prinese spolecnikim
zisky v rozumném case.

Tento problém by mély Fedit efektivni kapitdlové trhy.>® Cena podilu by méla
adekvatné reflektovat tendenci managementu usilovat o dlouhodoby rozvoj obchodni
korporace. Takovy pfistup by se mél pozitivné odrazit na trzni cené podilu. Na druhou stranu,
kratkodoby pfistup bez vize udrzitelného rozvoje by mély trhy reflektovat negativné. Redlné
ovsem takto efektivni kapitalové trhy nejsou. Zaprvé, trhy nemaji k dispozici veSkeré
informace ohledné spravy obchodni korporace a je otazka, do jaké miry dostupné mnozstvi
informaci adekvatné vyhodnoti. Zadruhé, i v pfipadé, Ze pfipustime, Ze trini ceny bez
zpozdéni a presné reflektuji veskeré dostupné relevantni informace, neni jisté, zda spravné
vyjadfuji hodnotu dlouhodobého plénovani.®* Objevuje se nazor, e kapitalové trhy
systematicky podhodnocuji kroky &i strategie, jejichz ¢asovy horizont prekraduje jednu nebo
dvé generace. Vétsina investorl chce vydélat penize béhem svého Zivota a bere jeho konec
za maximalni limit, do kterého ma byt investice zhodnocena.** Diisledkem je, Ze koncepce
shareholder value klade pfilis velky dlraz na kratkodobé cile. Kvartdlni finan¢ni vysledky a
cena akcii zastini vSe ostatni, coz v dlouhodobém horizontu vede k pfijimani neefektivnich
rozhodnuti.>® S kritikou konceptu shareholder value tak souvisi pozadavek na udrZitelnost
rozvoje obchodni korporace, ktery je obsazen v alternativnich teoriich popsanych nize.

Jak bylo popsano vyse, jeden z argument( zastancl shareholder value spociva v tom,
Ze alternativni teorie jsou pfilis vagni, poskytuji managementu malo voditek a neurcuji jasny
cil, ke kterému ma sprava obchodni korporace vést.>* To samé Ize oviem tvrdit i 0 samotném

konceptu shareholder value. Ekonomické zajmy jednotlivych spolecnikd se totiz mnohdy

30 ORTS, W. E. The Complexity and Legitimacy of Corporate Law. 50 Washington and Lee Law Review, 1993, str.
1591, dostupné na: http://scholarlycommons.law.wlu.edu/wlulr/vol50/iss4/11/

> Tamté:.

*2 ORTS, 1993, str. 1592.

** pfikladem muze byt kauze ropné spolecnosti BP a vybuchu jejiho ropného vrtu Deep Water Horizon v roce
2010.

** KEAY, 2008, str. 10.

12



budou lisit a vzdjemné si rozporovat. Spolecnici maji odlisSné preference tykajici se ¢asového
horizontu jejich investice a rizika, které jsou vramci své investice ochotni podstupovat.
Pokud management obchodni korporace nema diskriminovat jednu skupinu spolecnikd ve
prospéch jiné, musi néjakym zplsobem vzit v dvahu vSechny tyto odlisné preference, aby
svym jednanim reprezentoval takto uméle sjednoceny zijem spoleénik jako celku.>® Néktefi
spolecnici budou preferovat okamzity zisk, jini zase dlouhodoby stabilni pfijem ze své
investice. Manazer by mél , byt schopen ucinit investi¢ni rozhodnuti, které bude zaroven ve
prospéch spolecnikl, ktefi jsou vdovami a sirotky s potfebou jisté a casné podpory, a
zéroveri z néj budou benefitovat ,kovbojsti kapitalisté‘ ochotni si pockat na velky tspéch.“*°
V horSim pripadé bude urcitd skupina spolecnikl zcela pominuta, vlepsSim pripadé
management ucini kompromisni reseni, které pravdépodobné nebude optimalni ani pro
jednoho spolecnika.

Dalsim argumentem proti konceptu shareholder value je Casta diversifikace
investord.>’” Spole¢nik mize byt spoleénikem i v jinych obchodnich korporacich, dale maze
byt i véfitelem ¢i zaméstnancem v obchodni korporaci, pfipadné jejim zakaznikem. Pokud
obchodni korporace vydala podily s pfednostnim pravem na podil na zisku, zdjem vlastnik(
takovych podilti bude bliz§i zdjmu véfitell jakoZto nositelt fixnich narok.*® A naopak,
vlastnici konvertibilnich dluhopisd se budou vice chovat jako spolecnici. VSechny takové
osoby budou pravdépodobné preferovat vice vyrovnany pristup k obchodnim rozhodnutim.

Zastanci teorie tvrdi, Ze duraz na shareholder value vede k pfijimani nejefektivnéjsich
rozhodnuti, nebot spolecnici jakoZto nositelé reziduadlnich narok( pro to maji odpovidajici
motivaci. Pokud jsou spravné nastavena pravidla, rozhodnuti u¢inéna s cilem maximalizovat
shareholder value jsou nakonec prospésna pro spolecnost jako celek. Dle kritik( toto neplati

a z takového pftistupu benefituji pouze spolecnici, a to ¢asto jenom urcita skupina spole¢nika.

** ORTS, 1993, str. 1591.

3% HU, H. T. C,, Risk, Time, and Fiduciary Principles in Corporate Investment. 38 UCLA Law Review, 1990, str. 287
in ORTS, 1993, str. 1591.

% KEAY, 2008, str. 10.

** KEAY, 2008, str. 13.
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Obchodni korporace ma motivaci presouvat hodnotu od ostatnich zucastnénych osob
smérem ke spole¢nikam.>®

Zminénd efektivita dale plati pouze za normdlniho chodu obchodni korporace.
V pripadé Upadku naopak plati, Ze spole¢nici budou preferovat neefektivni a velmi riskantni
strategie, nebot jiZz nejsou residudlnimi nositeli narokd. Nebudou tak mit zajem o projekty,
které jsou z hlediska obchodni korporace jako celku pozitivni. Hodnota plynouci z takovych
projektll vétsinou nebude dostatecnd, aby prinasela uzitek spole¢nikim, nebot uspokojeni
narok( véritell ma prednost. V takové situaci spolecnici nemaji co ztratit a tihnou k pfijimani
rozhodnuti sazkaiského typu ,viechno nebo nic“.*® Pokud takova sazka nevyjde, situace
spolecnikl se diky jejich omezenému ruceni nezhorsi, nicméné na véfitele zbyde o to méné.
Spolecnici v takové situaci hraji hru za cizi penize bez rizika, coz nevede k pfijimani

efektivnich rozhodnuti.

2.2 Stakeholder value

Koncept stakeholder value, neboli véfitelsky model, bere v Uvahu zajmy dalSich osob, které
s obchodni korporaci vstupuji do urcitych vztahQ. Je spojovdn s tradi¢nim kontinentalnim
pojetim zajmu obchodnich korporaci.** Stoji na predpokladu, Ze to nejsou pouze spolenici,
kdo ma urcité naroky ve vztahu k obchodnim korporacim, ale jsou to i jiné skupiny, které
pFispivaji do jejiho kapitalu a hraji tak zasadni roli pfi jejim Uspéchu & netspéchu.*” Nestadi,
aby obchodni korporace generovala dobrou navratnost investice pro své spolecniky. Aby
byla ziskova, musi mit také spokojené zakazniky, musi vyhleddvat a udrzet kvalitni

zaméstnance a musi mit dobré vztahy s dodavateli. ,Podnikdni neni pouze o tom,

** KEAY, 2008, str. 11.

O KEAY, 2008, str. 13.

7 teské literatury napt. CECH, P., Daléi poznamky k navrhu smérnice ES o nabidkich prevzeti. Pravni
zpravodaj 3/2003. Pfevzato ze systému Beck-online.

42 KARMEL, R. S., Implications of the Stakeholder Model. 61 George Washington Law Review, 1993, str. 1171,
dostupné na: http://works.bepress.com/roberta_karmel/38/.
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vymacknout co nejvice z dodavatell a prodavat zakaznik(im za co nejvyssi cenu. [...] Toto je

kratkodobé zaméteni. O tomto podnikani neni.“**

2.2.1 Argumenty pro teorii stakeholder value

Je argumentovano, Zze mnoho z téchto skupin nema dostate¢nou ochranu a jejich zajmy by
tak mély byt vzaty v Gvahu pfi rozhodovéni o zaleZitostech obchodni korporace.** Kromé
zajmu spolecnikl bere ohled také na zajmy véfiteli, zaméstnancl, obchodnich partner,
statu a dalSich osob, které jsou na obchodni korporaci uréitym zplUsobem zainteresovani.
Manazefi obchodnich korporaci by méli pochopit takové zajmy a pfi rozhodovani o
obchodnich strategiich by méli rozvijet vztahy se vSemi ziu¢astnénymi osobami. Méli by ridit
obchodni korporaci takovym zpUsobem, ktery bude pfindset uZitek viem takovymto osobdm
a ktery jimi bude podporovan. Bez takové podpory je vylouéeno, aby obchodni korporace
byla dlouhodobé podnikatelsky Uspééna.*> Toto pojeti zdUraziiuje socidlni rozmér obchodni
korporace.

Je odmitnut pfistup, jehoZ jedinym predpokladem je maximalizace jednoho cile, tj.
shareholder value. ,Povinnosti manazera obchodni korporace je vytvaret optimalni hodnotu
pro vSechny socidlni aktéry, ktefi mohou byt povazovani za strany ovlivnéné rozhodnutimi
obchodni korporace. [...] VSechny zucastnéné osoby maji pravo na to, aby jejich zajmy byly
povazovany za cil a ne za zpUsob, jakym dosdhnout cile (tzn., Ze nejsou vyuziti pouze k tomu,
aby obchodni korporace v dlouhodobém horizontu prospivala, ale prospéch jejich

samotnych je cilem [spravy obchodnich korporaci])."46

Z moralniho pohledu maji vSechny
zucastnéné osoby pravo na to, aby byli brani v potaz pfi rozhodovani o zaleZitostech

obchodni korporace, a maji pravo na to, aby jejich zajmy byly vzajemné vyvazeny. Takové

3 CAMPBELL, A., Stakeholders: the Case in Favour. 30 Long Range Planning, str. 446, dostupné na:

http://doverbroeckscsr.wikispaces.com/file/view/S4+campbell+article.pdf.

* KEAY, 2008, str. 14.

> FREEMAN, R. E., McVEA, J., A Stakeholder Approach to Strategic Management. Working Paper No. 01-02.
Darden Graduate School of Business Administration, University of Virginia, 2001, str. 5, dostupné na:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=263511.

*° KEAY, 2008, str. 15.
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rozhodnuti totiZ pfimo ovliviiuje jejich blahobyt.*’ P¥i rozhodovani managementu by neméla
dostavat prednost jedna skupina osob na ukor druhé, jejich zajmy by mély byt spravedlivé
vyvazeny.

Obchodni korporace by si méla uvédomit, Ze kapital poskytovany ostatnimi
stakeholders byva Casto specificky a podporuje jeji konkurenceschopnost a profitabilitu.
Napriklad zaméstnanci maji za sebou vzdélani a trénink, ktery je nejlépe vyuzitelny na dané
pracovni pozici. Pfi zméné zaméstnani mnozstvi téchto vyhod zanikne. Je proto
v dlouhodobém zajmu obchodni korporace, aby podporovala spolupraci mezi jednotlivymi
skupinami, ktera povede k vétsi efektivité.*®

Koncept stakeholder value rozporuje zakladni premisy, na kterych stoji teorie
shareholder value. Zaprvé, samotny predpoklad, Ze spolecnici jsou nositeli rezidualnich
narok( a maji tak odpovidajici motivaci, aby obchodni korporace byla fizena efektivné,
nemusi zcela platit. Po vyporadani fixnich narokd maji nepochybné spolecnici narok na zbyla
aktiva pfi jeji likvidaci, nicméné za normalniho béhu obchodni korporace je jejich moZnost
dosahnout na jeji majetek omezenéjsi. Zajmy vériteld, zaméstnancll, dodavateld a financnich
uradd nejsou uUplné fixni. Management naptiklad muaze kdykoliv zvysit mzdy zaméstnancu
obchodni korporace, mizZe sohledem na budovani dobrych obchodnich vztahl zlepsit
podminky pro své dodavatele nebo mlzZe poskytnout prostfedky charitativnim organizacim.
Vsechna tato rozhodnuti maji vliv na postaveni ostatnich skupin, tedy i spolec¢nikd. Jinymi
slovy, za bézného chodu (tj. ne v pfipadé Upadku) ma obchodni korporace mnoho nositel(
rezidudlnich ndrokl, ve smyslu, Ze kaidd ztéchto skupin bude ovlivnéna rozhodnutim
managementu obchodni korporace.*

Zadruhé, nemusi platit ani predpoklad teorie zmocnéni, na kterém koncept

maximalizace shareholder value stoji. Tim predpokladem je, Ze spolecnici jsou v obchodni

* Tamté:.

*® G20/OECD Zasady Corporate Governance. 2015. Dostupné na http://www.oecd.org/daf/ca/ Corporate-
Governance-Principles-ENG.pdf

9 STOUT, L. A., The Toxic Side Effects of Shareholder Primacy. 161 University of Pennsylvania Law Review
Cerven 2013, str. 2013 az 2014., dostupné na: https://www.pennlawreview.com/print/?id=406
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korporaci zmocnitelé s uréitym obchodnim planem, ktefi ji ovSem sami nemohou fidit, a
najimaji si proto manazery jako zmocnénce, ktefi maji za ukol ji fidit vjejich zajmu. Tedy
nejprve je spolecnik a az poté manazer. V praxi to ale ¢asto funguje zcela opacéné. Zakladatel,
ktery na zacatku obchodni korporaci sam fidi, potfebuje po néjaké dobé pro dalsi rozvoj
financovani. Pokud se obchodni korporace nefinancuje Cisté z dluhu, musi v takovy moment
vytvofit nové podily a presvédcit investory, aby vymeénou za takové podily poskytli obchodni
korporaci potfebny kapital.

Akademici zastavajici tento pristup k zdjmu obchodni korporace argumentuji tim, ze
korporace produkuji obrovské mnozZstvi externalit. Pokud manazerim korporacni pravo
prikazuje, Ze maji pouze vydélavat penize spolecniklim, motivuji je tim k chovani, pfi kterém
bude obchodni korporace prendset co nejvétsi mnozstvi naklad(l a rizik na tfeti osoby.>
»Pokud korporace mulze vydélavat penize tim, Ze znedisti feku, pravdépodobné to udéla.
Pokud korporace miize vydélat penize tim, Ze nechd zaméstnance pracovat za nizké mzdy
nebo v nebezpecnych pracovnich podminkach, pravdépodobné to udéla. Pokud korporace
muUZe vydélat penize tim, Ze nebere ohled na nebezpecnost svého produktu — at uz hracky,

automobilu nebo letecké prepravy — pravdépodobné to udéla.“>*

Korporacni pravo je Spatné
nastaveno, jelikoz nejenZe témto externalitam nezabranuje, ale dokonce je do velké miry

umozriuje.”
2.2.2 Kritika teorie stakeholder value

Pro kritiky konceptu stakeholder value je jejim zdsadnim nedostatkem vagnost, ktera
kazdému umozniuje vykladat si jeji vyznam do velké miry po svém. Na rozdil od shareholder
value, jehoz cil je pomérné jasny a objektivni, se jedna o sloZité uchopitelny koncept. Pro

management se tim oteviraji dvere k oportunistickému chovani.

>® GREENFIELD K., The failure of corporate law: fundamental flaws and progressive possibilities. 1. vydani.
Chicago: The University of Chicago Press, 2006, str. 16.
51 sy
Tamtéz.
52 sy
Tamtéz.

17



Neni zcela jasné, co je mysleno pojmem stakeholder. Podle uvadénych pokusl o
definici fika, Ze by se mélo jednat o ,skupinu, bez jejiz podpory by organizace prestala

existovat“>®

nebo ,jakakoliv skupina nebo jednotlivec, ktefi mohou mit vliv na dosazeni cile
obchodni korporace nebo ktefi jsou dosazenim ciléi obchodni korporace ovlivnéni“.>* To jsou
ale velmi obecné formulované okruhy subjektd, které managementu neddvaji moc voditek, o
koho se jednd. Vzhledem k propojeni hospodarského svéta by se dalo argumentovat, Ze
mnoZstvi osob, jejich zajmy maji byt brany v Gvahu, je nekoneéné.”® Podle teorie ma byt
fizeni probihat tak, Ze jsou neustdle vyrovnavdny a posuzovany cile zajmy a vztahy uvnitf
obchodni korporace. To je ale nemozné, nebot management casto nevi, jaké mozné okruhy
osob mohou byt jeho rozhodnutim ovlivnény.

S tim souvisi dalSi problém, a to vaha, kterou ma management pfisuzovat jednotlivym
zajmam. Situace je zejména sloZitd v pfipadé, Ze se zajmy jednotlivych zi¢astnénych osob
dostanou do vzajemného konfliktu. Nékteré zucastnéné osoby jsou ziejmé dulezitéjsi nez
jiné, ale koncept stakeholder value neposkytuje Zadny ndvod, jak toto urcit. Je tedy na
managementu, jak si urcité rozhodnuti odlvodni. Managementu je svéfena distributivni
ekonomicka role a mohou dle svého uvazeni na jednotlivé zucastnéné osoby alokovat
prinosy a naklady konkrétniho zpUsobu fizeni obchodni korporace.

Opét je tu vyssi riziko, Ze management bude zneuZivat svého postaveni a bude (s
odlvodnénim, Ze jednd v zajmu urcitych zuc¢astnénych osob) obchodni korporaci poskozovat.
MUzZe ,postvat’ rlzné skupiny proti sobé a ucinit rozhodnuti, které je ndhodou vyhodné také
pro ného samotného. Management takto ziskava obrovsky prostor pro své volné uvazeni,
které muize byt jen obtizné monitorovano. ,,Manazer, ktery ma slouzit dvéma panim (trochu
spole¢nikim a trochu spolecnosti [society]) je osvobozen od obou a nezodpovida ani
jednomu. Pokud celi poZadavkiim zjedné strany, mlze se vidy dovolavat zajmG druhé

strany. Naklady zmocnéni rostou a blahobyt spolecnosti se snizuje. Mnohem efektivnéjsi je

> FREEMAN, R. E. Stockholders and Shareholders: A New Perspective on Corporate Governance. 25 California
Management Review 1983, str. 89. Dostupné na: http://trebucq.u-bordeaux4.fr/Stock&stakeholders.pdf

> FREEMAN, R. E.. Strategic Management: A Stakeholder Approach. Pitman, Boston, 2001, str. 46.

*°KEAY, 2008, str. 18.
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ménit stimuly nastavenim pravidel, které pfifazuji k jednotlivym jednanim ceny (napf.
znecdisténi a propousténi), a nechat manazery maximalizovat bohatstvi nositel( rezidudlnich

naroku za predpokladu dodrZzovani omezeni, kterd spolec¢nost [society] nastavila.“®

2.3 Enlightened shareholder value

Teorie v soucasnosti nabizi jiny, lehce odliSny pohled na to, v ¢im zajmu maji byt obchodni
korporace spravovany. Byva zmifovan zejména s prijetim tzv. Companies Act 2006 ve Velké
Britanii.”’ Podle ného z(istava primarnim cilem maximalizace hodnoty podili spoleénika,
ovsem s par odliSnostmi.

Zaprvé, musi tak byt ¢inéno dlouhodobé a udritelné.”® Neni tedy v zdjmu obchodni
korporace, aby se chovala tak, Zze v kratkodobém horizontu jeji hodnota prudce vzroste, ale
existuje velké riziko, Ze takovy rlst je pouhou bublinou, kterd po Case splaskne a hodnota
podilu bude znehodnocena. Management by mél tedy spravovat spolec¢nost s urcitou
dlouhodobou vizi. Pozadavek takové dlouhodobosti a udrzitelnosti rozvoje obchodni
korporace je vsouladu sjejim prvofadym zajmem, a to zajmem na sebezachovani.”
Dlouhodobost rozvoje obchodni korporace a Gc¢inné a udrzitelné zapojeni spolecnikli
zdlraznuje Evropska komise ve svém Akénim planu z roku 2012.60

Na prvni pohled se muZe zdat, Ze rozhodnuti spolecnosti, které nemaximalizuje cenu
podilu v kratkodobém horizontu, nybrz bude vést k nizSimu rlstu takové ceny (a treba i
k jejimu poklesu) s vidinou dlouhodobého a udrzitelného rozvoje, neni v souladu s koncepci

shareholder value, jak je popsana vyse. Tak tomu ovSem neni. ZvySena cena je totiz pouze

56EASTERBROOK, F., FISCHEL, D. The Economic Structure of Corporate Law. Cambridge: Harvard University
Press, 1991, str. 38.
> MILLON, D. Enlightened Shareholder Value, Social Responsibility, and the Redefinition of Corporate Purpose
Without Law, Washington & Lee Public Legal Studies Research Paper Series, June 16, 2010, str. 2.
*® Tamté:.
> PELIKAN, R., Novd tprava koncernii v éeském zdkoné o obchodnich korporacich. 4.9.2013, dostupné na
https://www.obczan.cz/clanky/nova-uprava-koncernu-v-ceskem-zakone-o-obchodnich-korporacich.
* SDELENi KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU, RADE, EVROPSKEMU HOSPODARSKEMU A SOCIALNIMU
VYBORU A VYBORU REGIONU. Akéni plan: Evropské pravo obchodnich spoleénosti a sprava a fizeni spoleénosti
— moderni pravni ramec pro angazované&jsi akcionafe a udrzitelnéjsi spolecnosti . 21. prosince 2012. Dostupné
na: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:52012D C0740&from=EN.
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odrazem selhani kapitadlovych trhd, at jiz vefejnych nebo soukromych. V takovém pfipadé
totiz trhy nemaji dostatek informaci ohledné probihajicich procesli uvniti spolecnosti,
pfipadné takové procesy Spatné vyhodnocuji. Pokud by trhy védély, Ze soucasna
maximalizace shareholder value nastdva pouze za cenu toho, Ze v budoucnu zase poklesne
(pfipadné neporoste tak vyrazné), takovy rust by v prvé fadé nikdy nenastal. Investofi by
totiz pochybnosti ohledné budouciho vyvoje vzali do Uvahy pfi ocefiovani své potencidlni
investice.

Jako priklad takového selhani byva uvadéna spolecnost BP a vybuch jejiho vrtu
Deepwater Horizon.®" BP vyuZivala moderni technologie, aby se mohla dostat k rozsahlym
zasobdm ropy v hloubce priblizné tfi kilometry pod mofrskou hladinou v Mexickém zélivu.
V letech 2009 aZz 2010 byly zavedeny agresivni strategie majici za cil snizovani nakladd na
téZbu. To viechno s cilem zvysit ziskovost podnikdni. 20. dubna 2010 doslo z divodu zdvadné
technologie u ropné plosiny k vybuchu a naslednému uniku ropy do okolniho prostfedi, ktery
se podafilo zastavit a7 po 87 dnech. Zivotni prostiedi Mexického zalivu bylo timto vybuchem
na dlouhou dobu poskozeno.®® Daldim dlisledkem byl ale také pokles hodnoty spoleénosti a
tim padem znehodnoceni podild jejich spole¢nikd. V obdobi mezi 19. dubnem 2010 a 29.
¢ervnem 2010 doslo k propadu ceny akcii BP o vice nez 50 %.%* Lze predpokladat, 7e pokud
by akcionafi védéli o hrozbé takové katastrofy, urychlené by se akcii zbavovali a cena pred
vybuchem by byla mnohem niZzsi.

Koncepci enlightened shareholder value 1ze v tomto ohledu chdpat tak, Ze se nejedna
o odklon od povinnosti maximalizovat hodnotu podill pro spole¢niky. Takova hodnota by ale
méla byt realna, ne cena vyjadrena trhy, které nemusi vidy fungovat efektivné.

Druhy rozdil tohoto pfistupu (ktery je ale stejné jako prvni do velké miry pouze

zdanlivy) tkvi v okruhu osob, které by méli byt pfi rozhodnutich obchodni korporace brany

o1 ARMOUR, J., GORDON, J. N., Systemic Harms and the Limits of Shareholder Value. The Journal of Legal
Analysis, Volume 6, Issue 1, October 2014. Dostupné na ssm.com/abstract=2307959, str. 26.

®? Tamté:.

63 52,86 %, dle bp.com/en/global/corporate/investors/investor-tools/share-charts.html
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do uvahy. Pfi maximalizaci hodnoty podilu spole¢niki by zaroveri mél byt bran ohled na
véfitele, zakazniky, zaméstnance a dokonce na spoleénost jako celek.®*

U véritell (za které lze v SirSim pojeti brat i zaméstnance, zdkazniky a stat jakoZto
prijemce dani), je takova podminka splnéna jiz s ohledem na povahu rozdilu mezi naroky
véfiteld a spolecnik(l. Fixni naroky véfitelll maji totiz prednost pred rezidudinimi naroky
spole¢nikl. Nebudou-li pohledavky véfitelli uspokojeny, nezbyde v obchodni korporaci nic
na vyplaceni likvida¢niho zGstatku spolecnikd. O maximalizaci shareholder value v takovém
pfipadé nemuze byt fec.

Co se tyce zajmU spolecnosti (zde ve smyslu society), které mizeme souhrnné nazvat
spoletenskou odpovédnosti (corporate social responsibility)®®, je diskutabilni, zda takovou
funkci po obchodni korporaci miizeme oprdvnéné pozadovat.

Jak jiz bylo zminéno vyse, obchodni korporace je pfedevsim prostfedkem podnikani.
Jejim cilem je vykonavat stanovenou ¢innost a Cinit tak ziskové. Obchodni korporace pUsobi
na produktovych trzich, kde zajemcim prodava své vystupy. Takové trhy mohou byt vice ¢i
méné konkurencni.

A zde nastava problém. Pokud vezmeme v Uvahu konkurencni trh (jehoz atributem je
nemoznost jednotlivych Gcastnik( ovlivnit trini cenu, kterou pfijimaji jako exogenni faktor),
bude obchodni korporace ndaklady na takové obecné blaho spole¢nosti internalizovat. To
povede ke snizeni ziskovosti takové obchodni korporace, snizeni jeji konkurenceschopnosti a
v dlsledku k nutnému exitu z takového trhu. V pfipadé monopolniho nebo oligopolniho trhu
ponese naklady na takovy altruismus ve finale zakaznik kvali zvy$ené cené produktu.®®

Tim samoziejmé nema byt feCeno, Ze spole¢nost (society) nema mit za cil zajmy na
obecném blahu chranit. Pokud nastane spolecensky konsenzus na tom, co a jak se chranit
ma, mulze tak Cinit prostfednictvim soukromopravnich (napf. odpovédnost za Skodu) i

vefejnopravnich norem (napf. regulace podnikani v urcitych odvétvich, poplatky za

* MILLON, D., 2010, str. 8.

& ENGEL, D. L., An Approach to Corporate Social Responsibility, in POSNER, R. A., SCOTT, K. E., Economics of
Corporation Law and Securities Regulation. Boston a Toronto: Little, Brown and Company, 1980, str. 68.

&6 Tamtéz, str. 69.
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znecistovani, atd.). Nastavenim takovych pravidel, a zejména efektivnim nastavenim sankci
za jejich poruseni, se zdjem na obecném blahu dostane do souladu se zajmem obchodni
korporace. Ostatné ,,zakladni funkci prava z ekonomického pohledu je ménit stimuly.“’
Kromé prdvni regulace mohou vtomto ohledu také vyznamnou roli hrat trhy,
zejména trhy produktové. Ty mohou ocenit spole¢enskou odpovédnost obchodni korporace

vétsi poptavkou po jejich produktech a s tim souvisejici vétsi cenou, kterou jsou ochotny za

jeji produkty vynaloZzit.

2.4 Model maximalizace a udrzitelnosti entity

Tato teorie reflektuje vySe zminéné nedostatky konceptl maximalizace shareholder value i
stakeholder value a nabizi alternativni definici zdjmu obchodni korporace. Stru¢né receno,
koncept stakeholder value je podle ni neudrzitelny, protoZe poskytuje pfilis diskrece
managementu a nechrdni dostate¢né zajmy spolecnik(, koncept shareholder value naopak
neni atraktivni z normativniho pohledu.®®

Model maximalizace a udrzitelnosti entity (,,EI\/IS”69

) oba dva pfistupy kritizuje na
zakladé toho, Ze se vice soustfedi na zajmy osob nebo skupin, nez na cile obchodni
korporace samotné. Otdzka ,v ¢im zdjmu ma byt obchodni korporace spravovana?‘ je pfilis
slozZitd a neni mozné na ni odpovédét, aniz bychom se ,zamotali‘ do problém{, které byly
uvedeny u obou modell vyse. Jakmile si totiz tuto otazku poloZzime, dostanou se do rozporu
zajmy rlznych jednotlivell nebo skupin. Ne vidy bude moZné takové rozpory vyresit a
pfednost dostane jedna ¢i druha skupina, pficemz relevantni argumenty existuji pro obé
strany.”®

EMS model stoji na dvou zakladnich kamenech. Prvnim je zvySovani hodnoty entity

jako takové, které ale nemusi nutné znamenat maximalizaci zisku obchodni korporace. EMS

zdaraznuje oddélenost obchodni korporace od jednotlivych spole¢niki. Nejedna se tedy o

& POSNER, R. A. Economic Analysis of Law. 6. vydani. New York: Aspen Publishers, 2003, str. 23.
*® KEAY, 2008, str. 21 a7 22.

¥z anglického , Entity maximisation and sustainability mode
" KEAY, 2008, str. 22.

|u
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pouhy ,nexus smluv’, ktery je pouze prostfedkem uskutecfiovani podnikatelskych zaméru
zakladatell, a s tim souvisejicim ndstrojem snizovani transakénich nakladl. Koncept EMS
kritizuje pfistupy, které na jednu stranu povaZzuji obchodni korporaci za pouhy nastroj
sjednocovani zajma jednotlivcl, ale na druhou stranu (v pfipadech, kdy se jim to hodi —
zejména v otazkich omezeného rueni) se jednd o samostatnou osobu.”' Obchodni
korporace tedy ma svuj vlastni zajem, a tim je zvySovani své hodnoty.

Pozadavek maximalizace hodnoty entity znamena, Ze management by mél pfi svém
rozhodovani brat v ivahu dlouhodobou trzni hodnotu obchodni korporace jako celku. Mél
by tak ¢init na investice u¢inéné rtiznymi jednotlivci a skupinami.”? ,[Management] by mél
podniknout to, co maximalizuje korporatni entitu, aby se zvysila Cistd soucasna hodnota
obchodni korporace jako celku, a zaroven se zvysila jeji strategicka dlleZitost. Pfi tom by mél
dbat na ,spolecenstvi zajm(‘. To znamena, Ze by mél byt bran ohled na spolecny zajem
vSech, ktefi investovali do spole€nosti, ale neznamena to, Ze v urcity moment bude mit jedna
skupina prospéch na ukor jiné.“”?

Maximalizaci pak mGZeme rozumét zejména ,lepsi podil na zisku pro spolecniky,
v€asné platby vuci véfitellim a sniZeni jejich investi¢niho rizika, zlepSené pracovni podminky,
vétsi jistota prace a odmeény pro zaméstnance a prispivani ke stabilnimu Zivotnimu prostredi,
ve kterém obchodni korporace ptsobi“.”* Na rozdil od konceptu stakeholder value, ktery
také zahrnuje vyse uvedené, neni oviem diraz kladen na zajmy jednotlivych investor(, ale
na entitu a jeji postaveni. Veskery pfipadny prospéch pro investory plyne pravé se zlepSené
situace entity jako takové. Na druhou stranu, je moziné, Ze v zajmu maximalizace entity

budou docasné zajmy nékterych investord pominuty. Obdobné jako u koncepce enlightened

shareholder value je dlraz kladen na dlouhodobost, koncept EMS tedy motivuje

"L KEAY, 2008, str. 23 a 29.
> KEAY, 2008, str. 30.

3 Tamtés.

" Tamtéz.
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management k vétSim investicim do vyzkumu a vyvoje, Skoleni zaméstnancl a podpore
spole¢nosti (society), ktera povede ke zlep$ené reputaci obchodni korporace.”

Na rozdil od teorie stakeholder value zde nedochazi k vyvazovani jednotlivych zajmu
zucastnénych osob. Vyvazuji se jednotlivd rozhodnuti, a to scilem maximalizace entity.
VyvaZovani je nezbytné i v pfipadé rozdéleni zisk(i v obchodni korporaci. Obchodni
korporace voli mezi vyplatou dividendy, ktera je podle EMS teorie chapana jako naklad
obchodni korporace na uspokojeni a udrieni spole¢niki’®, a jinymi naklady, naptiklad
zvy$enim mzdy pro zkudené pracovniky, ktefi by mohli byt pretazeni jinymi subjekty.”’

Druhou podminkou je udrzitelnost entity. Smyslem je, aby kromé zvySovani hodnoty
obchodni korporace byla také zajisténa jeji dlouhodoba existence, zejména aby se nedostala
do upadku.

Udrzitelnost na jednu stranu souvisi s maximalizaci entity vtom ohledu, ze Zadna
obchodni korporace nemuze dlouhodobé prezit, nebude-li ridst. Zejména na vysoce
konkurencnich trzich bude maximalizace hodnoty obchodni korporace jedinou moznosti,
ktera zajisti jeji preziti. Na druhou stranu vsak Ize podminku udrzitelnosti chapat jako urcitou
brzdu a protivahu maximalizace. Podle konceptu EMS musi manazefi uprednostnit takové
strategie, které zaroven povedou k dlouhodobému rlstu, ale zaroven zajisti prabézné plnéni
povinnosti v kratkodobém az strednédobém horizontu vici ostatnim investorim (zejména
véritellim). Takovi véritelé totiz ¢asto ,nebudou ochotni ¢ekat na to, az obchodni korporace
realizuje svUj mistrny obchodni plan — ale bude nutné je presvédcit, Ze obchodni korporace
mUze udrZitelné existovat.“’®

UdrZitelnost pak bude znamenat ,opatrnou spravu rUznych aktiv obchodni
korporace, zejména financniho kapitalu, hmotného majetku, jako vyrobniho zafizeni,

pozemkd, zasob a nehmotného majetku, jako reputace, prava dusevniho vlastnictvi a know-

7> KEAY, 2008, str. 32.
’® KEAY, 2008, st. 44.
"7 Tamtés.
" KEAY, 2008, str. 41.
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hOW u79

Nebude-li obchodni korporace spravovdna udrzitelné, za urcitou dobu dojde k jejimu
nucenému exitu z trhu. JelikoZz preziti obchodni korporace je nezbytnou podminkou pro
plnéni jejich specifickych cild, méla by byt udrZitelnost obsaZzena ve vsech definicich toho, co

je cilem obchodni korporace.

9 KEAY, 2008, str. 42.
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3 Trzni nastroje ochrany zajmu obchodni korporace

Pravo obchodnich korporaci neni jedinym nastrojem jejich spravy. S ohledem na definici
corporate governance uvedenou v Uvodu této prace, tedy mechanismy zajistujici chovani
jednotlivych aktérd v zajmu obchodni korporace jako celku, velkou roli pfi takové spravé
sehravaji trhy, v rdmci kterych obchodni korporace pusobi. Jedna se zejména o produktové

trhy, kapitalové trhy a trh prace.®

3.1 Produktové trhy

Produktovymi trhy rozumime trhy, na kterych obchodni korporace prodava vysledky své
¢innosti. Pokud podnika v oblasti velkoobchodu s jablky, je jejim produktovym trhem trh, kde
se stfetava poptdvka po jablkach ze strany velkoodbératell (predevsim obchodnich fetézcu)
s jeji nabidkou. Produktovy trh poddava véem aktérdm informace o efektivité spravy obchodni
korporace. V pfipadé neefektivni spravy totiz dojde k situaci, kdy obchodni korporace bude
z takového trhu vytlaCovana svymi konkurenty. Pokud bude neefektivni sprava pokracovat,
drive Ci pozdéji dojde k nutnému exitu takové obchodni korporace z trhu, coz bude mit za
nasledek znehodnoceni podilli spolecnikl a nevymahatelnost pohledavek véfitel(. Bude-li
pokradovat dostatecné dlouho, dostane se obchodni korporace do upadku, vramci
insolvencniho fizeni bude sprava spole¢nosti delegovana na jiné osoby, jeji podnikatelské
aktivity budou (nedojde-li k reorganizaci) ukonceny a aktiva (zbydou-li néjakd) budou
pfevedena na jiné osoby.

Takovy vysledek si samoziejmé Zadny z aktérd obchodni korporace nepreje, nebot to
bude mit devastujici efekt na jejich naroky. Véritelé pfijdou o své fixni naroky, spolecnikiim
nezbydou Zadné naroky rezidudlni. V pfipadé omezeného ruceni spolecniki se zde situace
zastavi, u pravnich forem obchodnich korporaci s neomezenym rucenim budou navic rucit

véfitelim za splnéni dluh( takové korporace.

80 RICHTER, T. O logice a limitech korporacniho préva: teoretické zaklady. Pravni rozhledy, ¢. 23/2008, str. 851.
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Situace na produktovém trhu poskytuje obchodni korporaci obraz o efektivité jeji
spravy. Racionalné uvazujici spolecnici, ktefi dospéji k zavéru, Ze jejich obchodni korporace
efektivné spravovana neni, podniknou patfi¢né kroky k odvolani soucasného spravce a jeho
nahrazenim sprdvcem jinym. Esencidlnim pomocnikem pfi takovém postupu jim je
informacni povinnost spravcli ohledné zaleZitosti obchodni korporace a povinnost fadné vést
predepsanou evidenci a Ucetnictvi. DlleZitou roli ddle hraji kontrolni organy, které na vykon
pusobnosti takovych spravcl a ¢innost spole¢nosti dohlizi a mohou prezkoumdvat ucetni
zapisy obchodni korporace. U vétSich obchodnich korporaci ma za ukol kvérnéjsi
informovanosti ohledné situace spole¢nosti prispivat také povinnost nechavat ucetni zavérku
prezkoumat nezavislym auditorem.

Vypovidaci hodnota produktovych trhii ma oviem své meze. Zaprvé, takovouto
informacni sluzbu obchodni korporaci poskytuji pouze trhy s dokonalou konkurenci.
Dokonale konkurenénimi jsou trhy za predpokladu, Ze existuje (i) mnohost kupujicich
jednajicich ve svém vlastnim zdjmu a scilem maximalizovat sv{j uzitek, (ii) mnohost
prodavajicich také jednajicich ve svém vlastnim zdjmu a s cilem maximalizovat svij uZitek
v atomizovanych odvétvich nebo dobytnych trzich (iii) jednotlivi kupujici a prodavajici nejsou
schopni ovlivnit ceny, ceny tak pfijimaji, (iv) ceny slouzi osobam rozhodujicim na trhu jako
ukazatel vzacnosti produkt(i, (v) produkty jsou standardizované (tj, homogenni), (vi)
neexistuji bariéry pro vstup na trh nebo vystup z ného, tudiz spotrebitelé a vyrobci mohou
volné vstupovat na vSechny trhy produktd a faktorl a volné z nich vystupovat, (vii) vSichni
kupujici a proddavajici maji Uplné informace o podminkach vsech trznich transakci, (viii) zdroje
jsou v soukromém vlastnictvi a vSechna prava jsou definovdna a urcena a (ix) zdkony a
vlastnicka prava jsou pIné vynucovana statem.®*

Je zfejmé, Ze takovy trh nenalezneme. Informace o efektivité spravy obchodni
korporace tak budou presné jen do té miry, do jaké se jeji produktovy trh bude blizit vyse

uvedenym predpokladiim. U monopolnich ¢i oligopolnich trhl kyZeny disledek nenastane.

81 MERCURO, N., MEDEMA, S. G., Economics and the Law, From Posner to Post-Modernism. Princeton:
Princeton University Press, 1997.
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Zadruhé, produktové trhy informace poskytuji s vétSim ¢i mensim zpozdénim. Roli
zde mdze hrat cyklus obnovy sortimentu spole¢nosti®’, predzasobovani se spottebitelil pfi
oCekdvaném zdraZeni i sezénnost produktli. Ztoho didvodu casto vyjde stav obchodni
korporace najevo aZz dlouho poté, co nastaly okolnosti, které k nému vedly. Neni tudiz vzdy
zfejmé, jakému jednani spravce Ize takové dlsledky ,pficitat’. V horSim pripadé potom bude
v momenté, kdy produktové trhy informaci poskytnou, jiz na napravu pozdé a obchodni

korporace bude v Upadku.

3.2 Kapitalové trhy

Kazdda obchodni korporace musi ziskdvat prostfedky na svij provoz. V zavislosti, zda tak Cini
vytvarenim rezidualnich &i fixnich narokd, midzeme financovani délit na akciové (equity) nebo
dluhové (debt) financovani.®® Dale lze zplsob financovani délit na to, zda obchodni
korporace ziskava kapitdl od vefejnosti na vefejnych kapitalovych trzich, nebo od

institucionalnich investor( na soukromych kapitalovych trzich.

3.2.1 Verejné kapitalové trhy

Verejné kapitalové trhy zprostfedkovavaji obchodni korporaci ndzor na efektivitu jeji spravy
tvorbou ceny vytvarenych narokd, tedy cenou ucastnickych cennych papirli nebo dluhopisu.
Cini tak s men$im ¢asovym zpozdénim nei produktové trhy.®* Uroveri poptavky, a stim
souvisejici cena, informuji obchodni korporaci o tom, jak si podle vefejnosti vedou spravci
spoleCnosti. Pokles ceny, predevsim akcii, bude varovnym signdlem, Ze sprava obchodni
korporace efektivni neni, a pfi urcité intenzité tak povede k vyméné managementu. Zaroven
jsou verejné kapitalové trhy cennym zdrojem informaci pro management, jelikoz mu svym
zpUsobem poskytuji zpétnou vazbu ohledné toho, jak investoti vnimaji jejich kroky.

Likvidni kapitdlovy trh s sebou pfinasi dalsi dilezitou vyhodu pro spolecniky. Ti totiz,

pokud nebudou spokojeni se spravou své obchodni korporace, mlzou pti vynaloZeni

82 RICHTER, 2008, str. 851.
8 RICHTER, T., Insolvenéni pravo. 1. vyd. Praha: ASPI, Wolters Kluwer, 2008, str. 69.
8 RICHTER, 2008, str. 851.
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pomérné nizkych transakénich naklad( sv(j podil prodat. T. Richter takovou investi¢ni
strategii spole¢nikd nazyva ,hlasovani nohama“ a stavi ji do protikladu k aktivnimu pfistupu,
kdy spolecnik sleduje Cinnost obchodni korporace a chovani managementu a podili se na
jejim fizeni.®

Pokud se takové uvaZovani objevi u vétsiho mnoistvi spolecnikli, vystavuje se
stdvajici management riziku, Ze se v dlsledku poklesu ceny podill najde zajemce, ktery ziska
v obchodni korporaci dostatecny vliv na to, aby jej odvolal a dosadil do funkce management
podle svych predstav. Takova situace byva nazyvdna hostile takeover (nepratelské prevzeti).
MozZnost, Ze nastane, by méla vést management k takovému zpUsobu jednani, ktery cenu
podilu nebude znehodnocovat a nepovede je tak k tomu, aby se své podily snazili prodat.

Limity verejnych kapitdlovych trh( souvisi zejména s mnoZstvim informaci, které trhy
maji k dispozici. Nemaji-li trhy dostatecné informace, nemohou adekvatné vyjadfovat cenu
podilu. Kritickd vtomto ohledu jsou pravidla tykajici se kapitalovych trhl, zejména
informacni povinnosti emitentli cennych papirG. Ddle, i v pfipadé dostatku dostupnych
informaci je mozné, Ze kapitalové trhy systematicky podhodnocuji dlouhodobégjsi strategie
spravy obchodnich korporaci.86

Dalsi podminkou pro to, aby verejné kapitalové trhy mély uvedenu motivujici a
disciplinujici funkci, je dostate¢na likvidita a zdravy financni sektor, ktery muZe transfery

podilli financovat.

3.2.2 Soukromé kapitalové trhy

Institucionalni véritelé internalizuji rizika souvisejici z potencialni neefektivni spravou svého
dluinika do ceny poskytovanych Gvért.®” Vétsi rizikovost investice pro véfitele tak bude
znamenat, Ze dluznik si bude muset pUjcovat za horsich podminek. Cena uvér(, které budou

pro obchodni korporaci dostupné, pak bude poukazovat na (ne)efektivitu jeji spravy.

¥ RICHTER, 2008, str. 849.

% ORTS, 1993, str. 1951 — 1952.

87 ARMOUR, J., GORDON, J. N., Systemic Harms and the Limits of Shareholder Value. The Journal of Legal
Analysis, Volume 6, Issue 1, October 2014. Dostupné na ssm.com/abstract=2307959, str. 6.
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Kromé rizikové marze se véfitelé pred zneuzivanim funkce ze strany managementu
chrani podrobnym nastavenim smluvnich podminek v Uvérovych smlouvach. Takova
ujednani jednak omezuji management v jednani, které mohou podstupovat, ale stanovenim
informaénich povinnosti umoZfiuji také jednodu$di monitorovani chodu spole¢nosti.®®
Poruseni smluvnich podminek ma typicky za nasledek akceleraci splatnosti dluhu a s tim
spojenou hrozbu upadku, kde se tizeni spole¢nosti dostava do rukou vériteld.

Limity tohoto nastroje souvisi sndklady na monitorovani cinnosti dluznika a
efektivnosti, sjakou mohou byt zavazky dluznika vynuceny (s ¢imZ souvisi i nastaveni

pravidel v insolvenénim Fizeni).®

3.3 Trhy prace

O angaZovani manazera, ktery spravuje obchodni korporaci neefektivné, pravdépodobné trh
nebude mit zajem, pfipadné nebude ochoten na jeho sluzby vynakladat takové prostfedky.
Manazer tak bude ex ante motivovan k efektivnimu spravovani obchodni korporace, jelikoz
pfi opacném jednani se vystavuje riziku, Ze nejenze bude ze své funkce odvolan, ale kvili
poSramocené reputaci v budoucnu o jeho praci nikdo nebude mit zajem.

Zminénd motivace ovSem plati pouze v situaci, kdy management pfistupuje ke své

funkci jako k ,,opakované hie“®

. Pokud manazer nepredpokldadd moznost dalSiho budouciho
angazma (napf. z dGvodu, Ze jiz spolec¢nost pfivedl do Upadku a nikdo o jeho sluzby jiz stat
nebude), ma naopak vétsi motivaci snazit se ziskat ze spravované korporace co nejvice
privatnich pozitk(i, dokud to jesté Ize.

S trhem prace souvisi dalsi trzni nastroj spravy obchodnich korporaci, a to struktura
odmény managementu. Vhodnym motivacnim nastavenim muZe obchodni korporace
manazera ,presvédcit’, aby jednal v jejim zajmu. To lze ucinit tak, Ze vySe odmény bude

navazana na ekonomickou situaci spolecnosti, tedy napf. ¢ast odmény bude vyplacena,

pokud obchodni korporace dosdhne urcitych vysledkli, nebo pfimou ucasti manazera na

8 RICHTER, 2008, str. 851.
8 RICHTER, 2008, str. 852.
% RICHTER, 2008, str. 852.
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spole¢nosti, tj. nabytim podilu v obchodni korporaci manazerem. Tim se dostava do souladu
individudlni zajem manaZera se zajmem obchodni korporace jako celku. Obracenou stranou
mince je, Ze vtakovém pfipadé miZe manaZer pfimo ovlivnit vysi své odmény ucetnimi

machinacemi nebo jinou manipulaci s poskytovanymi informacemi.”

91 v
Tamtéz.
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4 Regulatorni nastroje ochrany zajmu obchodni korporace

4.1 Jmenovani a odvolavani clena organu

Jednim z atributd kapitdlovych obchodnich spole¢nosti je investorské vlastnictvi.
Rozhodovani o nejdllezZitéjSich otazkach obchodni korporace je vrukou spolecniku, ktefi
jsou ale oddéleni od béznych kazdodennich operaci. S tim je spojené delegované fizeni, tedy
mechanismus, kdy spolecnici vykondvaji sv(j vliv vétSinou nepfimo, prostifednictvim
zvolenych zastupct.’® Fakt, Ze pravo obchodnich korporaci svéfuje pravo volit a odvolavat
Cleny orgdnu pravé nejvyssimu organu, tj. spolec¢nikiim obchodni korporace (ktefi jsou
nositeli rezidualnich ndrok( a maji tedy nejlepsi motivaci k zajisténi efektivniho fungovani
obchodni korporace), mad smérovat k minimalizaci ndkladd zmocnéni mezi obchodni
korporaci na strané jedné a managementem na strané druhé. Pokud si je totiz ¢len organu
védom toho, Ze v ptipadé slabych vysledk(l existuje redlnd moznost jeho odvolani a
nahrazeni ¢lenem jinym, zvySuje se jeho motivace Cinit rozhodnuti, ktera jsou v zajmu
obchodni korporace jako celku. Tato motivace je tim vyssi, ¢im jednodussi je v obchodni
korporaci takovou zménu provést.

PUsobnost jmenovat a odvolavat jednatele u spole¢nosti s ru¢enim omezenym a
¢leny predstavenstva u akciové spoleénosti nélezi dle ZOK valné hromadé.” Stanovy mohou
u akciové spole¢nosti stanovit, Ze ¢leny predstavenstva jmenuje a odvolava dozoréi rada.
Cleny dozor¢i rady také jmenuje a odvolava valnad hromada spoleénosti. ZOK stanovuje pro
jmenovani ¢i odvolavani ¢lenli orgdnd rozhodovani prostou vétSinu pfitomnych na valné
hromadé. Pro srovndni, napfiklad némecky akciovy zakon stanovuje pro odvolani ¢lent
dozoréi rady akciové spoleénosti, ktefi byli jmenovani akcionafi®®, povinnost tfictvrtinové

vétdiny ™.

92 KRAAKMAN R. et al., The Anatomy of Corporate Law, Oxford: OUP, 2009, str. 56

» Pro zjednoduseni neni u akciové spole¢nosti zminovan rozdil mezi monistickym a dualistickym modelem.
*u némeckych akciovych spolecnosti svice nez 2000 zaméstnanci je polovina dozoré¢i rady tvorena
zaméstnanci.

% § 103 némeckého Aktiengesetz.
32



U predstavenstva a dozorci rady je dispozitivné stanovena délka funkéniho obdobi
Clena na 1 rok, respektive 3 roky. Toto Casové omezeni je dalSim motivujicim prvkem, jelikoz

¢len orgdnu nemusi mit jistotu, zda bude po skonceni svého funkéniho obdobi znovu zvolen.

4.2 Pravidla jednani ¢lena organu

Korporacni pravo stanovuje pravidla, jejichz cilem je zajistit, aby osoby, které vykonavaji
funkci ¢lena voleného organu, takovou funkci vykondvaly v souladu se zajmy obchodni
korporace. Obecnym pravidlem platnym pro vSechny pravnické osoby je § 159 zakona ¢.
89/2012 Sh., obcansky zakonik (,0Z“), podle kterého se kazdy, kdo pfijme funkci ¢lena
voleného organu, zavazuje, Ze ji bude vykonavat s nezbytnou loajalitou i s potfebnymi
znalostmi a peclivosti. Druhy odstavec ustanoveni pak stanovuje vyvratitelnou domnénku
nedbalosti, pokud ¢len voleného orgdnu neni této péce radného hospodare, a¢ to musel
zjistit pfi pfijeti funkce nebo pfi jejim vykonu a nevyvodi z toho pro sebe dusledky. Zavinéni
(minimdlné ve formé nedbalosti) je potom predpokladem pro vznik povinnosti nahradit

Skodu pfti poruseni povinnosti stanovené zakonem.®

4.2.1 Pravidlo podnikatelského usudku

NejcastéjsSim ucelem obchodni korporace je podnikani. V zavislosti na predmét takového
podnikani pak pfi jejich aktivitdch dochazi k podstupovani vétsich ¢i mensich podnikatelskych
rizik. Vysledek ¢innosti obchodni korporace Casto zavisi na okolnostech, které ¢len organu
nemUzZe predpokladat. Do hry zde vstupuje situace na trhu, chovani tfetich osob nebo prosta
nahoda.

PFfesto je v zajmu obchodni korporace, aby takova rizika podstupovala. Pravidla péce
radného hospodare stanovena OZ by v takovém pripadé ale mohla vést k prehnané averzi

¢lenl jejich orgdnu kriziku. S obavou, Ze bude dovozena jejich odpovédnost za vzniklou

% Neexistuje jasna shoda na tom, zda poruseni péce fadného hospodare je porusenim smlouvy nebo zakona.
Dle nazoru autora této prace se jedna o poruseni zakonné povinnosti, nebot pozice ¢lena organu je utvofena
piimo zakonem. Na zékladé smlouvy je pak tato pozice pouze obsazena a dotvorena. (STENGLOVA, I., HAVEL,
B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. Zakon o obchodnich korporacich. Komentaf. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2013, str. 134).
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Skodu v dUsledku nevynaloZeni potfebné peclivosti a absence potfebnych znalosti, mohou
tito Clenové organu odmitnout podstupovat pfimérenou miru podnikatelského rizika.
V disledku muzZe dojit k odmitnuti potencidlné vynosnych aktivit a paralyzaci chodu
obchodni korporace.

ZOK ztoho dlvodu zavedl pro obchodni korporace odchylku od vySe uvedeného
pravidla péce radného hospodare. Podle § 51 odst. 1 ZOK peclivé a s potfebnymi znalostmi
jedna ten, kdo mohl pfi podnikatelském rozhodovani v dobré vife rozumné predpokladat, ze
jednd informované a v obhajitelném zajmu obchodni korporace. Teorie toto pravidlo nazyva
pravidlem podnikatelského usudku (business judgement rule) a funguje jako ,bezpecny
pristav” (safe harbour)®’ pro ¢leny orgdnu obchodni korporace.

Toto pravidlo poskytuje clenim organu ochranu v pfipadé, Ze dodrzeli uvedeny
standard rozhodovani, bez ohledu na to, Ze vysledek rozhodnuti neni pro obchodni korporaci
pozitivni. Dle divodové zpravy Uprava ,stoji na koncepci, Ze jedna-li (rozhoduje-li) nékdo
nalezité, informované a v zajmu spolecnosti, nem(iZze nést vesSkera rizika, kterd mohou

vramci podnikani nastat.“*®

Pfi prezkoumavani takového rozhodovani, a pfipadném
rozhodovani o povinnosti ¢lena organu nahradit vzniklou Skodu, neni moZné posuzovat
disledky. Hodnotit |ze pouze to, zda samotny proces rozhodovani byl lege artis, tj. pokud
Clen organu v dobré vife predpokladal, Ze jednad informované a v obhajitelném zajmu
obchodni korporace. Tyto podminky vSak nikdy nebudou splnény v pfipadé, Zze rozhodovani

nebylo ucinéno s nezbytnou loajalitou.

4.3 Informacni povinnosti

Aby ostatni aktéfi obchodni korporace mohli posoudit zpUsob jejiho spravovani, musi k tomu
mit potfebné informace. Pravo spolecnikl pozadovat informace ohledné spole¢nosti (a tomu

odpovidajici povinnost statutarniho organu jim takové informace poskytnout) hraji dllezitou

7 STENGLOVA, I., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, 2013, str. 135,
%8 HAVEL, B. a kol. Zdkon o obchodnich korporacich s aktualizovanou divodovou zprdvou. Ostrava: Sagit, 2012,
str. 53.
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roli, nebot zmirfiuji informaéni asymetrii mezi investory a managementem®. Spole¢nik na
zakladé poskytnutych informaci muze kvalifikované zhodnotit svou investici a rozhodnout o
svém dalSim (ne)setrvani v obchodni korporaci.

Nejvétsi dlleZitost informacni povinnost nabyvd u kapitdlovych obchodnich
spolecnosti, kde je management ¢asto oddélen od investor(. V osobnich spole¢nostech ma
totiz spolecnik k takovym informacim pfistup ztitulu své osobni ucasti na kazdodennim
chodu spolecnosti. Podle § 107 ZOK muZe kazdy spolecnik (tedy i takovy, ktery neni
statutdrnim organem) verejné obchodni spolecnosti a komanditni spolecnosti nahlizet do
vSech dokladl spole¢nosti a kontrolovat tam obsazené udaje. MUlZe tak Ccinit i
prostrednictvim zastupce.

V pfipadé spolecnosti s ruéenim omezenym ma spoleénik na zdkladé § 155 ZOK i
mimo valnou hromadu pravo pozadovat od jednatell informace o spole¢nosti, nahlizet do
doklad(i spole¢nosti a kontrolovat Udaje v takovych dokladech. V omezenych ptipadech
mohou jednatelé poskytnuti informaci odmitnout, ale pouze pokud jde o utajované nebo
verejné dostupné informace. U akciové spoleé¢nosti ma takové pravo dozoréi rada, pficemz
kvalifikovany akcionar ji mizZe k prfezkoumani plsobnosti predstavenstva vyzvat. Kazidy
akcionaf muze poZadovat vysvétleni tykajici se spolecnosti (pfipadné ji ovlddanych osob) na
valné hromadé, pokud to je potfebné pro zhodnoceni zarazenych zalezitosti nebo pro vykon
jeho prav na valné hromadé.

190 jsou-li si osoby spravujici

Informacni povinnost sehrava dullezitou roli také ex ante.
obchodni korporace védomy toho, Ze budou muset spoleénikim poskytnout informace
ohledné stavu jejich spravy, maji vétsi motivaci jednat v zajmu takové obchodni korporace.
V opacném pfiipadé se vystavuji riziku, Ze obchodni korporace vic¢i nim uplatni pravni
(ndhrada $kody) & mimopravni (odvolani z funkce) sankce.*™*

Podstatné jsou vtomto ohledu zasady vedeni Uletnictvi, zejména zdsada vérného a

poctivého zobrazeni operaci a zasada objektivity a periodicity Ucetnictvi. Vétsi obchodni

% RICHTER, 2008, str. 852.

19 RICHTER, 2008, str. 852.
101 s v
Tamtéz.
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korporace maji dale povinnost nechat svou Uucéetni zavérku prezkoumat nezdvislym

auditorem.

4.4 Pravidla o stretu zajmu

Clen organu vystupuje jako zastupce obchodni korporace. Pfi jeho postaveni se ve velké mife
projevuji problémy zmocnéni, jelikoz zdjem clena a zajem obchodni korporace se mohou
rozchazet.'® Pravidla jednéni takového ¢lena popsané vyde maji za cil snizovani tzv. bonding
costs, tedy transakénich nakladd, které zmocniteli (obchodni korporaci, a v dasledku
predevsim spolecniklim) vzniknou v souvislosti s presvédcenim zastupce, aby jednal v jeho
zajmu. Korporacéni pravo ,presvédcuje’ zmocnénce tim, Ze stanovi sankce za chovani
v rozporu se zakonnymi pravidly. Zmocniteli vSak vznika jesté dalsi typ ndklad(. Efektivni
kontrola toho, zda ¢len organu jedna vzajmu obchodni korporace, neni moina bez
dostatecnych informaci o zmocnéncové chovani, zejména o motivech takového chovani.
Tyto ndklady byvaji nazyvany tzv. monitoring costs, tj. naklady na monitorovani chovani
zmocnénce. Smyslem pravidel o stfetu zajmG v Ceském korporacnim pravu je pravé snizovani
takovych monitoring costs.

Obecna uprava stfetu zajmu mezi zastupcem a zastoupenym je obsazena v § 437 OZ.
Podle toho ustanoveni nemuzZe jiného zastupovat ten, jehoZ zajmy jsou v rozporu se zajmy
zastoupené, a to s vyjimkou smluvniho zastoupeni, u kterého o takovém rozporu zastoupeny
védél nebo védét musel. Zastoupeny se potom muZe dovolavat relativni neplatnosti
pravniho jednani zastupce, védéla-li treti osoba nebo musela-li o stfetu zajma védét.
Otdzkou je, nakolik Ize uvedené pravidlo uplatnit na zastoupeni obchodni korporace ¢lenem
jejiho organu. ZOK totiz upravuje pravidla stfetu zajmu odlisné v ustanovenich § 54 az 58.

Dle ndzoru autor( komentarové literatury specialni Uprava v ZOK zcela vylucuje pravo

103

dovolat se takové relativni neplatnosti ze strany obchodni korporace.” J. Dédi¢ zastava

nazor, Ze vylouceni § 437 OZ bez dalsiho v pfipadé obchodnich korporaci neni na dlivodné.

192 )ENSEN, MECKLING, 1976, str. 7

SVOBODA, K. in SVESTKA, J. DVORAK, J., FIALA, J. a kol. Ob&ansky zdkonik. Komentdr. Svazek I. Praha:
Wolters Kluwer, 2014, str. 1038.
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Uvadi dva pfriklady, kdy by pouziti § 437 OZ bylo na misté. Prvnim je situace, kdy ¢len organu
vrozporu s § 54 ZOK stfet zajmU neoznami. Druhym pak pfipad, kdy je sice stfet zajm
oznamen prislusnému organu, tento organ ale urcité jednani zakazal. V pfipadé neoznameni
stfetu zajm0 nebo jednani pres zakaz pfislusného organu by méla mit obchodni korporace
moznost domdhat se relativni neplatnosti takového jedndani, pokud treti osoba o takovych
okolnostech védéla nebo védét musela.’® Takovy vyklad by bezesporu Iépe chranil zajem
obchodni korporace a byl by vsouladu z obecnou zakazu tézit ze svého nepoctivého a
protipravniho Cinu.

Podle § 54 ZOK ma clen organu informacni povinnost ohledné kazdého, i
potencidlniho, stfetu zajmu, o kterém se dozvi. Stfet zajmu musi nastat pfi vykonu funkce,
jedna se tedy o Sirsi pojeti nez podle § 437 OZ, které je omezeno na zastupovani. Pfedevsim
stfet zdjmu nastane u podnikatelskych pfileZitosti. Prikladem muzZe byt situace, kdy jak
obchodni korporace, tak Clen jejiho organu budou mit zajem od tfeti osoby nabyt stejnou
véc. Informacni povinnost postihuje ¢lena organu, nicméné okruh osob, ke kterym se stret
zajmu vztahuje je Sirsi. Obdobné se informacni povinnost vztahuje na stfet zajmG osoby
¢lenovi blizké a obchodni korporace nebo osoby ¢lenem organu ovlivnéné ¢i ovladané a
obchodni korporace. Zde nastdva otazka, jak chapat souslovi dozvi-Ii se. V pripadé konfliktu
zajmu osoby blizké, ovlivnéné nebo ovladané by pfi uzSim pojeti mohl ¢len pouze ¢ekat, nez
se k nému informace o takovém stretu donese. S ohledem na povinnost postupovat s péci
Fadného hospodafe se lze domnivat, 7e takovato pasivita stacit nebude. Clen by mél

,vynaloZit rozumné Usili, aby se 0 moZném stietu zajmt dovédél“**

Nestaci tedy, nezajima-li
se ¢len 0 mozné strety zajmu.

§ 55 a 56 ZOK upravuje specidlni pfipady informacni povinnosti v pfipadé kontraktace
¢lena orgdnu s obchodni korporaci, resp. zajisténi nebo utvrzeni jeho dluhu. Stejné jako u

povinnosti podle § 54 ZOK povinnost nastane, dostane-li se do tohoto specialniho pripadu

104 DEDIC, J., Uprava konfliktu zdjmi v zdkoné o obchodnich korporacich ve vazbé na novy obcéansky zdkonik.

Pravni rozhledy, 22. roénik, 15-16/2014, str. 526.
19 DEDIC, J., 2014, str. 528 a STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 144.
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stfetu zajmG osoba blizkd, ovlivnéna nebo ovladand. Vyjimkou je pfipad uzavirdni takové
smlouvy, pfipadné zajisténi nebo utvrzeni dluhu v rémci obézného obchodniho styku.

Informacni povinnost dopadda predevSim na ¢leny statutarniho organu. Ti informuji
ostatni Cleny statutdrniho organu a kontrolni organ, je-li zfizen, jinak nejvyssi organ. Své
povinnost dostoji i tim, Ze informuji pfimo nejvyssi organ obchodni korporace. | pfi
oznamovani vSak musi postupovat s péci radného hospodare. Tak v pfipadé, Ze obchodni
korporace nema kontrolni organ a zasedani nejvyssiho organu se nekona v dohledné dobé,
bude mit &len statutarniho organu povinnost nejvy3si orgén svolat.**®

Nejasné je, vici komu plini informacni povinnost ¢len kontrolniho organu. Dle dikce
ustanoveni § 54 odst. 1 ZOK ji maji primarné plnit vic¢i organu, jehoZz jsou c¢lenem a
kontrolnimu organu, tedy vlastné vici kontrolnimu orgdnu dvakrat. Povinnost informovat
nejvyssi organ nastane pouze v pfipadé neexistence organu kontrolniho. Dle nazoru I.

197 ). D&di¢ zastava

Stenglové musi €len kontrolniho organu vzdy informovat i nejvy3si organ.
opacny nazor a dovozuje, Ze u kontrolniho orgdnu postali informovat ostatni cleny
kontrolniho organu a informovani nejvyssiho organu nutné neni. Pouze v pfipadé, Ze nelze
takovou povinnost splnit (tedy napf. pokud je kontrolni organ jednoclenny) nastoupi
informaéni povinnost v nejvy$simu organu.'® Lze souhlasit s argumentaci, e takovy
postup by byl pro obchodni korporaci nepfimérené nakladny, nebot by vyZzadoval svolani
nejvyssiho orgdnu u kazdého pfipadu ozndmeni stietu zajmu ¢lenem kontrolniho organu.

Nejasnost dale nastava ohledné toho, zda se informacni povinnost vztahuje i na ¢leny
nejvy$siho organu, tedy spoleéniky. Z komentarové literatury™® a jazykového vykladu zakona
se zd3, Ze ano. Z § 70 totiz jasné vyplyva, Ze ustanoveni § 54 az 56 ZOK se pouZiji i na nejvyssi
organ. Logicky a historicky vyklad ale svédc¢i o opaku.

§ 54 ZOK stanovi, Ze ke stfetu zajmO ma nastat pfi vykonu funkce. Je problematické,

zda Ize vykon spolecnickych prav pojimat jako vykon funkce. V komentafi byl vysloven nazor,

106 g

STENGLOVA, I. in STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 144.
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STENGLOVA, I. in STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 144.
DEDIC, J., 2014, str. 529.
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STENGLOVA, I. in STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 144
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10 ovgem

Ze za vykon funkce Ize pojimat hlasovani ¢i vykon jinych prav na valné hromadé.
spolec¢nik maze hlasovat i mimo valnou hromadu, tedy by byl ¢inén rozdil mezi hlasovanim
na valné hromadé a mimo ni, pro coz neni logicky divod. Navic stfet zajmU nenastane pfi
hlasovani na valné hromadé, ale v ramci aktivit spolecnika, které se odehravaji mimo valnou
hromadu. Jak se v takovém pfipadé stavét k situaci, kdy ma spolecnik zajem uzavfrit se treti
osobu smlouvu, jejiz uzavrieni je rovnéz vzajmu obchodni korporace? Pokud nebude
hlasovat na valné hromadé, oznamovaci povinnost by dle vySe uvedeného nazoru mit nemél.
§ 54 odst. 3 ZOK dale stanovi, Ze oznamenim neni dotena povinnost jednat v zajmu
obchodni korporace. Znamena to, Ze takovou povinnost ma i ¢len nejvyssiho organu? Kladna
odpovéd' by znacné rozsifovala povinnosti ¢lena obchodni korporace podle § 212 OZ, tedy
chovat se Cestné a zachovavat jeji vnitini fad. Povinnosti ¢lena obchodni korporace by se
v takovém pripadé velmi blizily povinnosti jednat s péli fadného hospodare, ktera je
stanovena pouze pro ¢leny voleného organu. Navic, pokud bychom ucinili zavér, Ze spoleénik
ma informacni povinnost a vykonem funkce je hlasovani, mohl by mu podle § 54 odst. 4 ZOK
byt pozastaven vykon hlasovacich prav, a to i kontrolnim orgdnem. Podle mého nazoru je
takovy zavér nepfijatelny a odmita ho i citovany komentar.!**

Dalsim dlvodem, ktery hovofi pro odmitnuti informacni povinnosti ¢len(i nejvyssiho
organu, jsou okolnosti projedndvani ZOK. V plivodni predloze v § 70 odkaz na § 54 az 56
chybél a objevil se tam az po projeveni pochybnosti ohledné vykladu ustanoveni, které
vyslovné nejvy$si organ zmifuji, ale jiné ustanoveni jejich aplikaci na nejvyssi organ
vyluéuje.'?

Poslednim argumentem je nelogické nezahrnuti § 57 do vyjimky stanovené v § 70
ZOK. To znamena, Ze v pfipadé uzavirani smlouvy s obchodni korporaci nebo pfipadné
zajiSténi i utvrzeni dluhu by se na Cleny nejvyssiho organu vztahovala informacni povinnost
bez ohledu na to, zda se jednda o smlouvy uzavirané v bézném obchodnim styku. To je

nesmysiné zejména u velkych obchodnich korporaci s roztfisténou ucastnickou strukturou.
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SUK, P. in STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 166.
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STENGLOVA, I. in STENGLOVA, 1. in STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 145.

"2 pEDIC, J., 2014, str. 527.
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Znamenalo by to, Ze kvlli kazdému drobnému akcionafi Komercni banky, a.s., ktery by si
chtél u takové banky otevfit bézny ucet, by bylo nutné svolat valnou hromadu, kde by
zdjemce oznamil svlj umysl uzavfit s bankou smlouvu. Podle nékterych odbornych nazord je
nutné tuto nelogi¢nost pieklenou vykladem a § 57 ZOK na nejvy3si organ vztdhnout'"?, spide
to vSak svédci o tom, Ze zakonodarce zavadét informacni povinnost pro ¢leny nejvyssiho
organu vliilbec nemél.

Bez ohledu na to, zda ¢len orgdnu splnil svou informacni povinnost podle § 54 odst. 1
ZOK, ma stale povinnost jednat v zajmu obchodni korporace. V pfipadé stretu zajm0{ musi
dat takovému zajmu prednost a upozadit zajmy své, jinak bude povinen nahradit Ujmu.

Na zdkladé § 76 odst. 1 ZOK dopadaji pravidla o stfetu zajmd i na ¢leny orgdn(
obchodni korporace, ktefi jsou pfi vykonu své funkce pod vlivem vlivné nebo ovladajici osoby
(o ovlivnéni je pojedndno nize). Nezavisle na tom, zda hrozi stfet zajmu, musi byt obchodni
korporace o takové situaci notifikovana. Uzavieni smlouvy podle § 55 a 56 ZOK ovSem

nemUZe byt nejvyssim nebo kontrolnim orgdnem zakazano.

4.5 Zakaz konkurence

Stejny Ucel, tedy sniZeni transakénich nakladd na monitorovani toho, zda ¢len organu jednd
v zadjmu obchodni korporace, jako vySe zminénd Uprava stifetu zajmU sleduje i pravni Uprava
zakazu konkurence. Oba instituty se i do jisté miry prekryvaji.

ZOK upravuje zakaz konkurence zvlast pro jednotlivé formy obchodnich korporaci'*,
pricemz se liSi jak rozsahem zakazané Cinnosti, tak osobami, na které zakaz dopada.

U vefejné obchodni spole¢nosti a komanditni spole¢nosti'®® zikaz konkurence
dopadd na spolecniky. Pro tyto formy je charakteristickd osobni tGc¢ast spole¢nikd na chodu

spoleCnosti a tedy realnd moznost, Ze budou podnikatelsky citlivé informace zneuzivat pro
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SUK, P. in STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 166.

% pro verejnou obchodni spolec¢nost a komanditni spole¢nost v § 109, spole¢nost s ru¢enim omezenym v §
199, akciovou spole¢nost v § 441 a § 451.

3 70K neobsahuje u k.s. Upravu zdkazu konkurence, nicméné podle § 119 se primérené uplatni ustanoveni
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sebe, pfipadné pro jiné osoby. Spolecnik tak podle § 109 ZOK nesmi bez svoleni vSech
ostatnich spole¢nikl (i) podnikat v predmétu podnikdni spolecnosti, a to ani ve prospéch
jinych osob, (ii) zprostfedkovavat obchody spolecnosti pro jiného a (iii) byt ¢lenem organu
jiné obchodni korporace s obdobnym predmétem podnikani, ledaze se jednda koncern.

V pfipadé spole¢nosti sruéenim omezenym a akciové spoleénosti se zakaz
konkurence vztahuje na jednatele, resp. ¢lena predstavenstva (statutarniho feditele) a ¢lena
dozordci rady (spravni rady). Takové osoby maji rozsah zdkazu konkurence $irsi, nebot kromé
zakazl podle bodu (i) aZ (iii) v pfedchozim odstavci se dale nesmi Gcastnit na podnikani jiné
obchodni korporace jako neomezené rucici spolecnik nebo jako ovladajici osoba jiné osoby
se stejnym nebo obdobnym pfedmétem cinnosti nebo podnikani. Spole¢enskd smlouva
spolecnosti s ruenim omezenym mizZe rozsah zakazu konkurence rozsifit jak vécné, tak
osobné. Osobni rozsah se ale muZe rozsifit pouze na spolec¢niky. V pfipadé jinych osob je
nicméné mozné, aby si obchodni korporace sjednala urcity rozsah konkurence smluvné. U
akciové spole¢nosti je mozné pouze rozsireni vécné, a to stanovami nebo rozhodnutim valné
hromady. Nelze tedy vztahnout zakaz konkurence i na akcionare.

Lze souhlasit, Ze u zakazu konkurence je nutné predmét podnikdni ci cinnosti
posuzovat materialné."*® Nebude tedy rozhodné, jak bude formulované napt. Zivnostenské
opravnéni danych osob, ale jakou Cinnost fakticky vykonavaji. V pfipadé shodnych opravnéni
bude nutné vidy posuzovat konkrétni okolnosti, zejména podobnost produktovych trh{, na
kterych obchodni korporace a c¢len organu plsobi. Toto plati predevsim u volnéji
formulovanych opravnéni, lze se tak domnivat, Ze pokud obchodni korporace a ¢len organu
budou mit Zivnostenské opravnéni na zprostifedkovani obchodu a sluzeb, nepljde a poruseni
zakazu konkurence, pokud s.r.o. bude zprostfedkovavat obchody v oblasti zbrojniho
pramyslu a jeji jednatel zprostifedkovavat obchody v zemédélstvi.

Zakaz konkurence neni neprolomitelny. V pfipadé osobnich obchodnich spole¢nosti a
spolecnosti s ruéenim omezenym o néj nepUjde, pokud stim budou souhlasit vSichni

spolecnici obchodni korporace. V pripadé kapitalovych spoleCnosti dale ZOK upravuje

116 g
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notifikaCni pravidla, kterd zdkaz konkurence prolamuji. Jednatel, ¢len predstavenstva nebo
¢len dozor¢i rady mize notifikovat okolnost, kterd by jinak zakladala zakaz konkurence (i) pfi
zalozeni spolecnosti zakladateldm nebo (ii) pti zvoleni do funkce u spolecnosti s ru¢enim
omezenym vsem spolecnikim, u akciové spolecnosti orgdnu opravnénému k jejich volbé a
(iii) v pfipadé, Ze takové okolnost nastane az po vzniku funkce, pisemné opét vsem
spole¢niklim, resp. organu oprdvnénému k volbé. Spolecnici, resp. pfislusny orgdn pak ma
moznost do jednoho meésice vyslovit nesouhlas stakovou cinnosti, coz ma za nasledek
uplatnéni vyvratitelné domnénky, Ze takova ¢innost zakdzana neni.

V souvislosti s ochranou zajmu obchodni korporace nastava otdzka ohledné
charakteru jednomésicni Ih(ty, ve které musi byt nesouhlas vysloven. Podle komentarové
literatury se jednd o Ih(itu propadnou®’, tedy po uplynuti takové lhiity neni mozné vyslovit
nesouhlas, pfipadné jednou dany souhlas jiz neni mozné revokovat. Takovy zavér lépe chrani
¢lena voleného organu, nebot ten se opravnéné domniva, Ze spolecnost s takovou ¢innosti
souhlasi. Na konkurencni ¢innost jiz mohl vynalozit nemalé naklady a nebylo by spravedlivé,
aby mu mohla byt pomérné nepredvidatelné zakdzana. Opaény nazor zastavaji J. Dédic a J.
Lasdk, podle nichZ je nutné dat prednost zajmim spolecnosti, a bude tak mozné vyslovit

118 pro jejich zavér svédéi i formulace nasledku

nesouhlas i po uplynuti jednomésicni h(ty.
nevysloveni nesouhlasu vdané |h(té, tedy nezakdzanosti konkurencni c¢innosti, jako
vyvratitelné pravni domnénky. Pfipodobnuji situaci, kdy bude konkurencni ¢innost Clenovi
organu zakdzdna az po jednomésicni lh(té (a ten tedy bude volit mezi pokracovanim ve
funkci v obchodni korporaci, nebo pokracovanim v konkurenéni cinnosti), ksituaci pfi
jmenovani do funkce, nebot i vten moment se ¢len organu bude muset rozhodnout, zda
funkci pfijme a vzda se konkurencéni ¢innosti, nebo konkurencni ¢innost ukon¢i. 't

Dle mého ndzoru nicméné toto pfirovnani neni presné. Rozdil prece tkvi

v opravnénych ocekavanich takové osoby. Zatimco pfi jmenovani do funkce nemdlie

7 STENGLOVA, 1. in STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 703.
18 DEDIC, J., LASAK, J., Zdkaz konkurence &lenti predstavenstva akciové spolecnosti: ,,uvolnéné mravy zdkona o

obchodnich korporacich? Prevzato ze systému ASPI, str. 4.
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predpokladat, Zze ma konkurenéni ¢innost povolenou, v pfipadé vysloveni souhlasu, resp.
nevyslovenim nesouhlasu do jednoho mésice, tak dlvodné predpoklddat mlze a mize do
konkurencni ¢innosti znacné investovat. Z toho dlvodu se pfiklanim na stranu propadné
jednomési¢ni lhaty. Dlsledkem budou zvySené ndroky kladené na pfislusny orgdn pfi
posuzovani konkurencniho jedndni a dusledkd, které to mlze pro obchodni korporaci mit.
Obchodni korporace by tak neméla povolovat konkurencni jednani lehkovazné, nybrz vidy
peclivé zvazovat vSechny okolnosti, a to i ty, které by v budoucnu mohly vést ke zméné jejiho
nazoru na povolenost takové konkurence. Méla by spiSe s konkurenénim jednanim vyslovit
nesouhlas, jinak se vystavuje riziku, Ze pozdéji takové jednani zakdzat nebude moci. Takovy
dlsledek mGze byt pro fungovani obchodnich korporaci pozitivni.

V pfipadé prolomeni zakazu konkurence zakon neobsahuje vyjimku z povinnosti
jednatele, ¢lena predstavenstva Ci €lena dozorci rady jednat s péci radného hospodare.
Potom ovSem nastdva otdzka, jak posuzovat situaci, kdy osoba bude vykondvat povolenou
konkurencni Cinnost a zaroven bude muset spliovat podminku nezbytné loajality podle §
159 OZ. Predstavme si situaci, kdy se uplatni domnénka, Ze ¢len predstavenstva akciové
spoleCnosti nema zakazano vykonavat funkci ¢lena predstavenstva jiné akciové spoleCnosti
se stejnym faktickym pfedmeétem podnikani. U druhé spolec¢nosti bude jmenovan do funkce.
Za splnéni podminek se takovd domnénka potom muzZe uplatnit i z druhé strany, tedy i
z pohledu druhé spole¢nosti nebude mit zakdazano vykonavat funkci ¢lena predstavenstva
v prvni spole¢nosti. Z pohledu ustanoveni o zakazu konkurence je tedy vSechno v poradku.
OvSsem z pohledu pravidel jednani ¢lena organu nastava problém, protoze takovy clen
predstavenstva ma povinnost loajality vi¢i obéma obchodnim korporacim. Takovou
povinnost ale nikdy nemuUzZe splnit, nebot jde o dva ptfimo si konkurujici pozadavky. At uz
tedy vtakové situaci bude jednat jakkoliv, vidy se vystavuje riziku, Zze jedné ¢i druhé
obchodni korporaci bude odpovidat za Skodu.

Obdobny problém nastava z divodu uplatnéni pravidel o stfetu zajma. V pfipadé vyse
uvedené funkce clena predstavenstva ve dvou akciovych spole¢nostech se stejnym
predmétem podnikani by se zarovert mél uplatnit § 54 ZOK. O stfet zajmu totiZ nepochybné
pujde. PrestoZe informacni povinnost je splnéna, na takového ¢lena predstavenstva stale

dopada ustanoveni § 54 odst. 3 ZOK, které mu stanovuje povinnost jednat v zajmu obchodni
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korporace. Vtomto prfipadé tedy jednat vzdjmu obou obchodnich korporaci, coz opét
v pfipadé konkurentd nebude mozné.

Pokud se ¢len nebude chtit vystavovat permanentnimu riziku, Ze bude odpovidat za
Skodu zpUsobenou porusenim péce radného hospodare, mél by v mezich povoleného
konkurencniho jednani vykondvat pouze takovou cinnost, ktera sice bude konkurencni ve
smyslu ustanoveni § 441 ZOK, ovsem o faktickou konkurenci nepljde. Pokud zlstaneme u
prikladu funkce ¢lena predstavenstva ve dvou akciovych spolecnostech, prikladem mze byt
absence faktické konkurence z dlvodu odliSného mistniho plisobeni obou spolec¢nosti. J.
Dédic a J. Lasak dale zminuji situaci, kdy si dvé spole¢nosti fakticky nebudou moci konkurovat
z dtivodu vyuzivani odlidnych infrastruktur, napf. vodarny.'*® Takovymi Gvahami bude ziejmé
vedena i obchodni korporace, kdyz bude clenu predstavenstva konkurenéni cinnost
povolovat. Tézko si lze totiz predstavit, pro¢ by akcionafi na valné hromadé povolovali
takovému clenovi konkurenéni cinnost, kterd bude potencidlné Skodlivd pro jejich
spole¢nost.

Sankce za pfipadné poruseni zakazu konkurence je obsazena v § 5 ZOK. Jedna se
zfejmé o lex specialis vici obecné Upravé zakazu konkurence pfi zastupovani podnikatele pfi

21 Obchodni korporace muZe pfi poruseni

provozu obchodniho zavodu podle § 432 OZ.
zakazu konkurence pozadovat, aby ji ten, kdo zdkaz porusil, vydal ziskany prospéch, anebo
na ni prevedl z toho vznikla prava. Pravo volby nalezi obchodni korporaci a bude zvazovat
vyhodnost obou alternativ. Tu by mél statutarni organ porovnavat se standardem péci
¥adného hospodare.'” To nicméné obchodni korporaci nebrani, aby se domahala i jinych

123

prav, neZ ktera jsou uvedena v § 5 ZOK.”™ V uvahu pfichazi domahat se prava na ndhradu

120 DEDIC, J., LASAK, J., Zakaz konkurence ¢len(i predstavenstva akciové spoleénosti: ,uvolnéné mravy zakona o

obchodnich korporacich? Prevzato ze systému ASPI, str. 4.

2L srovnej LASAK, J., POKORNA, J., CAP, Z., DOLEZIL, T. a kol. Zakon o obchodnich korporacich. Komenta¥. I. dil.
Praha: Wolters Kluwer, 2014, str. 103 a DEDIC, J., LASAK, J., Zakaz konkurence ¢leni pfedstavenstva akciové
spole¢nosti: ,uvolnéné mravy zakona o obchodnich korporacich? Prevzato ze systému ASPI, str. 4. Naopak
HAVEL, B. in STENGLOVA, I., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 13 uvadi, Ze se pouZije moznost
zdrzovaci Zaloby podle § 432 odst. 1 in fine a solidarni povinnost k nahradé skody podle § 432 odst. 3 in fine.

22 HAVEL, B. in STENGLOVA, I., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, 2013, P. str. 14.

K takovému zavéru dospéla za uc¢innosti obchodniho zdkoniku judikatura v rozhodnuti 29 Cdo 1744/2008.
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Skody zplsobené zakdzanym konkurenénim jednanim podle § 2910 OZ nebo pravo domahat
se splnéni povinnosti vyplyvajici ze zdkona podle § 80 pism. b) OSR (napt. pozadovat, aby se

124 prava podle § 5 ZOK musi byt uplatnéna

osoba zdrzela konkurenéniho jednani).
v subjektivni prekluzivni lhaté tfi mésicl (vdzanou ovSsem na znalost poruseni zakazu
konkurence, ne na znalost vysledku poruseni takového zakazu) a objektivni prekluzivni lh(té

jednoho roku.

2% LASAK, J., POKORNA, J., CAP, Z., DOLEZIL, T. 2014, str. 2061 a DEDIC, 1., LASAK, J., Zdkaz konkurence ¢lendi
predstavenstva akciové spolecnosti: ,uvolnéné mravy zakona o obchodnich korporacich?, str. 2.
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5 Podnikatelska seskupeni

U obchodni korporace casto dochazi ksituaci, kdy je jeji fungovani pfimo ¢i nepfimo
ovliviiovano jinymi osobami. Organy obchodni korporace vtakovém pfipadé nemusi
rozhodovat nezavisle v zajmu obchodni korporace jako celku, ale mohou prosazovat zajmy
jiné, napfiklad individudlni zajmy majoritniho spolecnika. Takova situace muzie vést ke
zhorseni postaveni jinych osob zucastnénych na obchodni korporaci. ZOK v § 71 az 90
stanovuje pravidla, ktera maji na jednu stranu chranit takovou zavislou obchodni korporaci
(a jeji spole¢niky a véritele) pfed Ujmou, na druhou stranu vsak také umoznit kvalifikovanou

formu podnikatelského seskupeni, kdy prfevazi zajem podnikatelského seskupeni jako celku.

5.1 Ovlivnéni

Fakticky projev podnikatelského seskupeni ZOK nazyva ovlivnéni. § 71 ZOK formuluje
zakladni pravidlo ochrany zajmu ovlivnéné obchodni korporace. Stanovi, Zze kazdy, kdo
pomoci svého vlivu vobchodni korporaci rozhodujicim vyznamnym zplsobem ovlivni
chovani obchodni korporace kjeji Ujmé, tuto Ujmu nahradi. Ovlivnéni je pojimano
materidlné'®, maze se tak jednat o ovlivnéni faktické (napt. Ustnimi pokyny) & pravni
(uzavienim smlouvy), mlZe byt realizovano jednorazové i vicekrat.

Zakon povinnosti nahradit obchodni korporaci Ujmu nesankcionuje jakékoliv
ovlivnéni, ale jen ovlivnéni, které je provedeno urcitym zpUsobem, resp. dosdhne urcité
intenzity. Zaprvé musi ovlivnéni rozhodujicim vyznamnym zplsobem zpUsobit zménu chovani
obchodni korporace. Je otdzka, jaky cil zakonodarce sledoval souasnym uzitim adjektiv
rozhodujici a vyznamny. Jazykovym vykladem lze dospét k zavéru, Ze kazdy rozhodujici vliv
bude zaroven vlivem vyznamnym. Nazory na chapdni rozhodujiciho vyznamného zplsobu se
lisSi. Dle nékterych pojem vyznamny ,relativizuje pojem ,rozhodujici“ a snizuje tak kvalifikaci

tohoto jednani“**°. Ve prospéch této argumentace mluvi § 74, ktery pozaduje pro ovladajici

12> HAVEL, B. in STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, 2013, str. 168.
126 ASAK, J., POKORNA, J., CAP, Z., DOLEZIL, T. 2014, str. 593.
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osobu mozZnost vykondavat ,pouze” rozhodujici vliv. Pfestoze dle ndzoru autora této prace
nelze ovladani vymezovat jako kvalifikovanéjsi stuperi ovlivnéni**’, jelikoz ovlivnéni je toliko
faktickym projevem urcitého vztahu mezi osobami a ne vztahem samotnym, nejevi se jako
logické, aby u ovlivnéni byla stanoven poZadavek vys$Si zavainosti zdsahu do chovani
obchodni korporace, nez je tomu u ovladani.

Dle jiného nazoru se kritérium vyznamnosti pouZije napfiklad pfi hlasovani spole¢nik(
na valné hromadé. V pripadé, Ze rozhodnuti valné hromady bude pfijato tésnou vétsinou
hlas(, je hlas kazdého spolecnika rozhodujici. Nicméné za situace, kdy mezi spole¢niky bude
zadsadni disproporce mezi mnozstvim hlasl, kterymi disponuji, nebude u vSech dana stejna
uroven vyznamnosti. Potom by spolecnik, ktery ma v obchodni korporaci pouze 0,1 % hlasq,
nenesl stejnou miru za vysledek odpovédnosti hlasovani valné hromady jako spolecnik
disponujici 50 % hlas(, prestoZe by usneseni bylo pfijato napfiklad nejtésnéjsi vétsinou 50,1
% hlast.””® Tento vyklad se jevi jako spravedlivy, jelikoz spoleénik majici v obchodni korporaci
pouze zanedbatelnou cast hlasd je veden principem raciondini apatie. Pokud takovy
spoleCnik nepredpoklada, ze by svym hlasem ovlivnil celkovy vysledek, neni dostate¢né
motivovan k tomu, aby vynaloZil nemalé Usili a zjistil si veSkeré duleZité informace pro své
rozhodnuti. Je pravdépodobné, Ze ve vySe uvedeném pripadé spolecnik s 0,1 % hlast (pokud
bude vlbec pfitomen na valné hromadé) takové Usili nevynaloiZi, jelikoZz jeho potencialni
pfinos nebude odpovidat vynaloZzenym nakladiim. Z toho dlvodu neni spravedlivé, aby na
takového spolecnika byly kladeny stejné vysoké pozadavky jako na spolecnika disponujicim
50 %, a tedy by nemél nést stejnou odpovédnost za hlasovani.

Bez ohledu na to, jak bude v praxi vyklddan rozhodujici vyznamny zpisob ovlivnéni,
bude vidy posouzeni zalezet na konkrétnich okolnostech daného pfipadu. V prfipadé, zZe
spolecnik s 0,1 % hlas(i si bude védom své pozice jazycku na vahdch a bude-li tim jeho

hlasovani ovlivnéno, mélo by byt dovozeno ovlivnéni rozhodujicim vyznamnym zptsobem.

27 Jak je popsano napf. v STENGLOVA, I., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 180 nebo LASAK,
J., POKORNA, J., CAP, Z., DOLEZIL, T. 2014, str. 606.
128 PELIKAN, R., Nova Uprava koncernl v éeském zakoné o obchodnich korporacich. 4.9.2013, dostupné na

https://www.obczan.cz/clanky/nova-uprava-koncernu-v-ceskem-zakone-o-obchodnich-korporacich.
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Ovlivnéni mGze byt pfimé nebo nepfimé. Pfimym ovlivnénim bude zejména ovlivnéni
fungovani obchodni korporace pfimym vykonem hlasovacich prav spole¢nika nebo ucast na
rozhodovacich procesech. Nepfimym ovlivnénim muze byt Siroka Skala jednani, od ovlivnéni
pres dcefinou spolecnost az po ovlivnéni osobu blizkou spolecnikovi. Zakon poZaduje, aby
ovlivnéni nastalo pomoci vlivu v obchodni korporaci. Z takto formulovaného ustanoveni lze
dovodit, Ze zadkon rozliSuje mezi vnitfnim a vnéjSim ovlivnénim, pficemz povinnosti nahradit
Ujmu sankcionuje pouze ovlivnéni vnitini.t?? Aby se jednalo o ovlivnéni vnitfni, musi se
projevit uvnitf korporace, tj. v oblastech, kde se tvofi vile obchodni korporace. Takovym

«130

zpusobem bude vnitfni ovladani ,ovliviiovat pfimo tvorbu ville uvnitf korporace a , ko-

necny cil plsobeni se [...] musi nachazet uvniti korporace, nesmi jim byt korporace samotnd

“B1 Ovlivnéni pak sméfuje bud na troveri nejvy$iiho organu obchodni

nahlizena z vnéjsku
korporace, nebo na trovef obchodniho vedeni.'*

Domnivam se, Ze vySe uvedeny vyklad je spravny a odpovédnost za ovlivnéni by méla
byt omezena pouze na ovlivnéni vnitfni. Pokud by zdkonoddrce chtél sankcionovat i ovlivnéni
vnéjsi, pouzil by misto ,vliv v obchodni korporaci‘ slovni spojeni ,vliv na obchodni korporaci’.
Pfesto mliZe byt v mnoha pfipadech nejasné, zda se jedna o vliv pusobici uvnitf obchodni
korporace nebo o vnéjsi vliv na obchodni korporaci jako celek.

Komplikovand situace nastava napfiklad u postaveni vyznamného véfitele Ci
dodavatele obchodni korporace. MlzZe to byt vzkladano tak, Ze takové osoby budou po
obchodni korporaci pozadovat urcité chovani (napf. uzavieni urcité smlouvy), bude jednat o
vnéjsi vliv, tedy takové osoba nebude mit povinnost hradit zpdsobenou Gjmu."** Oviem i
takovy pozadavek véfitele ¢i dodavatele se v dlsledku projevi ve vnitini sféfe obchodni
korporace. Pfislusny organ totiz bude o takové véci rozhodovat a nékdo bude nakonec za

obchodni korporaci jednat a danou smlouvu uzavre. Jini autofi uvadéji, Zze véritel mlze byt za

129 pELIKAN, R. 2013.

PELIKAN, R. 2013.

Tamtéz

CERNA, S., STENGLOVA, 1., PELIKANOVA, I. a kol. Prdvo obchodnich korporaci. 1. vydani. Praha: Wolters
Kluwer, 2015, str. 216.

3 PELIKAN, R., 2013.
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134 pripadné povazuji pokyn véfitele jednateli, aby uzaviel

urcitych okolnosti vlivnou osobu
urCitou smlouvu, za pfiklad prfimého ovlivnéni, aniz by uvadéli, zda jde o vliv vnitini Ci
vnéjsi.t*

Ovlivnéni samotné neni nijak sankcionovano. Ovlivnéni muze byt ¢asto pro obchodni
korporaci pozitivni. U€elem ustanoveni o ovlivnéni je ochrana zajmu ovlivnéné osoby a
reparace pfipadné ujmy, ktera v dlisledku ovlivnéni obchodni korporaci vznikne.

Pravidla o ovlivnéni tak ex ante chrani zadjem ovlivnéné obchodni korporace tim, ze
stanovuje zdkaz vlivné osoby pUsobit na obchodni korporaci zplUsobem, ktery ji zaloZi
povinnost k ndhradé ajmy. To je v souladu se zasadou neminem laedere i obecnou prevencni
povinnosti. V pfipadé, Ze vlivnou osobou bude spolecnik obchodni korporace, pak zakaz
vyplyva z povinnosti chovat se ke korporaci ¢estné a zachovavat jeji vnitfni fad. Neni jasné,
zda u ovlivnéni plijde o odpovédnost objektivni i subjektivni. Autofi komentare BECK uvadi,
Ze ,zavinéni [se] posuzuje podle § 2911, tedy se zde presumuje nedbalost — bude pak véci
vlivné osoby, aby domnénku nedbalosti vyvratila, ale to jiz aplikaci exkulpace dle § 71 odst. 1

“35 pyiklanim se viak k nazoru™’, 7e vtomto pfipadé by se mélo jednat o

in fine.
odpovédnost objektivni a moznost prokazani, Zze vlivna osoba mohla pfi svém ovlivnéni
v dobré vife rozumné predpokladat, Ze jedna informované a v obhajitelném zajmu ovlivnéné
osoby, neni exkulpaci, nybrz libera¢nim divodem.

Ex post je zajem ovlivnéné obchodni korporace chranén povinnosti Ujmu nahradit
v pfipadé, Ze kni vdlsledku ovlivnéni dojde. Pfedpokladem povinnosti je dvoji pfi¢inna
souvislost, tedy (i) pficinna souvislost mezi vlivem na obchodni korporaci a chovanim
ovlivnéné obchodni korporace a (ii) pfiinnd souvislost mezi chovanim ovlivnéné obchodni

korporace a zptsobenou tjmou.™*® Pouze pokud bude takovyto kauzalni nexus dén (a budou

splnény podminky kvalifikovaného ovlivnéni popsané vyse), bude ddna odpovédnost za

134 HAVEL, B. in STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 170.

CERNA, S., STENGLOVA, I., PELIKANOVA, I. 2015, str. 217.

HAVEL, B. in STENGLOVA, I., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 171.

PELIKAN, R., 2013.

HAVEL, B. in STENGLOVA, 1. in STENGLOVA, I., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 170.

49

135

136

137

138



nahradu vzniklé Gjmy. Zakon zde preferuje vyrovnani Ujmy vramci ucetniho obdobi,
pfipadné v radmci jiné dohodnuté pfimérené Ih(ité. Pfimérenost Ihity se bude odvijet od
konkrétnich okolnosti vzniku a povahy ujmy, pficemz i pfi sjednavani dohody o lh(té pro
uhrazeni Ujmy musi statutarni organ ovlivnéné obchodni korporace postupovat s péci
fadného hospodare se vSemi nasledky vyplyvajicimi z pfipadného poruseni takové péce.
V pfipadé nevyrovnani ujmy v takové lhGté k plvodni odpovédnosti vici obchodni korporaci
pfistupuje odpovédnost vlivné osoby nahradit i sekundarni Ujmu, ktera v této souvislosti
vznikne spole¢nikim ovlivnéné obchodni korporace.

Zakon predpoklada moznost vlivné osoby zprostit se povinnosti k ndhradé ujmy.
Liberac¢ni pravidlo je formulovano totozné jako pravidlo podnikatelského uUsudku u ¢lena
voleného organu obchodni korporace. Vlivnou osobu tak nepostihne povinnost nahradit
vzniklou Ujmu, prokaze-li, Ze mohla ,pfi svém ovlivnéni v dobré vife rozumné predpokladat,
7e jedna informované a v obhajitelném zajmu ovlivnéné osoby“**.

Prvni podminkou je, Ze ovlivnéni musi mit za cil zajem obchodni korporace jako celku,
pficemZ tento zajem musi byt obhajitelny. K problematice pojmu zdjmem obchodni
korporace a odkazuji na vyklad v prechozich kapitolach této prace.

Zakonné pojeti obhajiteIného zajmu v sobé zahrnuje subjektivni i objektivni hledisko.
Pfedné vlivnd osoba nesmi pfed zajmem obchodni korporace upfednostnit zajem svqj.
Takové jedndni nepovede k naplnéni libera¢niho dlvodu a bude sankcionovano povinnosti
nahradit Ujmu. Pokud bude vlivnou osobou spolecnik, uplatni se na takové jeho jednani i
ustanoveni § 212 OZ o korporacni loajalité. V pfipadé, Ze ovlivnéni bude vykonano
hlasovanim c¢lena obchodni korporace, ktery bude sledovat zdjem sviij na ukor obchodni
korporace, bude takové hlasovani dokonce nicotné podle § 212 odst. 2 OZ. Pfesto je mozné
Ze i takovy protipravni ¢i nicotny vliv bude redlné ovliviiovat chovani obchodni korporace,

nebot bude fakticky respektovan, ¢imz neni ochrana dostatecné zajiéténa.m

1398 71 odst. 1 ZOK.

19 PELIKAN, R. 2013.
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Vlivnad osoba ale musi jednat v zajmu ovlivnéné obchodni korporace i objektivné.
Musi tu existovat realnd mozZnost, Ze chovani, ke kterému ovlivnéni sméfuje, bude pro
obchodni korporaci prospésné. Vzhledem k tomu, Ze obchodni korporace z povahy véci
podstupuji vétsi ¢i mensi podnikatelské riziko, bude vsak vysledek takového chovani (a tedy
to, zda je ¢i neni v zajmu obchodni korporace) ¢asto nejisty. Otdzkou tedy je, jakd mira
takového rizika bude jesté pfijatelna a bude splfiovat objektivni stranku jednani
v obhajitelném zdjmu obchodni korporace a jaka mira rizika jiz bude za touto hranou. Z dikce
§ 71 odst. 1 ZOK in fine se zda, Ze na vlivnou osobu se uplatni stejnd mira pfipustného rizika
jakou pro ¢lena voleného organu. To nicméné neodpovida rozdilu mezi povahou postaveni
¢lena voleného organu a vlivnou osobou, kterou bude €asto spoleénik. Clen voleného
(zejména statutarniho) organu je profesional spravujici cizi majetek, ktery ma povinnost péce
radného hospodare. Na jeho jednani by se tak méla uplatnit pfisnéjsi pravidla, a tedy i
pfipustna mira rizika by zde méla byt nizsi. Naopak vlivnou osobou bude ¢asto osoba, ktera
ma v obchodni korporaci pouze svou investici. Nema tudiz rozsahlé znalosti o fungovani
obchodni korporace a ma tak mensi moZnost dohlédnout dusledkl jejiho chovani. Pro
naplnéni liberacniho divodu by v pfipadé vlivné osoby méla byt zasadné pripusténa vétsi
mira p¥ipustného rizika, nez je tomu u &lena voleného organu obchodni korporace.**!

Posledni podminkou pro naplnéni libera¢niho divodu je rozumny predpoklad vlivné
osoby, Ze jedna informované. Jedna se o nezbytnou miru informovanosti pro posouzeni

dlsledkd zamysleného chovani ovlivnéné obchodni korporace.

Ve rd

5.2 Transparentnost ovladani

Ovladani je situace, kdy osoba muzZe v obchodni korporaci pfimo ¢i nepfimo uplatfiovat
rozhoduijici vliv. Nejednd se o kvalifikovanéjsi stuperi ovlivnéni**>. Vztah mezi ovlivnénim a
ovladanim lze chapat tak, Ze ovlivnéni nastane v pfipadé redlného uplatnéni rozhodujiciho

vyznamného vlivu, zatimco ovladani popisuje urcity stav, kdy osoba mize (ale nemusi)

1“1 PELIKAN, R. 2013.

Takto ovladani charakterizuje napf. HAVEL, B in STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P.
2013, str. 180.
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rozhodujici vliv uplatiovat. Ovladani je tedy faktickd moznost uplatfiovat ovlivnéni, ta ale
nemusi nastat. Ovladajici osoba nemusi svij vliv vyuZivat, nebo jej mlze vyuZivat, aniz by
zpUsobila ovladané obchodni korporaci Ujmu. V takovém pfipadé o ovlivnéni nepujde.

Ovladani predpokladd urcitou trvalost a dlouhodobost. O ovlddani tak nepljde
v pfipadech ojedinélé ¢i nahodilé moznosti vykonavat vliv. V § 75 ZOK stanovuje vyvratitelné
domnénky, kdo je ovlddajici osobou obchodni korporace. Jednd se tak o (i) osobu, kterd
muze prosadit jmenovani ¢i odvoldni vétSiny cElenU statutdrniho orgdnu (nebo osoby
v obdobném postaveni jako statutarni orgadn) nebo kontrolniho organu obchodni korporace,
(ii) osobu nebo osoby jednajici ve shodé, které nakladaji s alespont 40 % vsech hlasovacich
prav v obchodni korporaci, ledaze existuje osoba nebo osoby jednajici ve shodé, které
nakladaji vy$sim podilem, (iii) osoba nebo osoby jednajici ve shodé, které nakladaji s alespon
30 % vsech hlasovacich prav v obchodni korporaci, a tento podil prfedstavoval na poslednich
trech jednanich nejvyssiho organu vétSinu hlasovacich prav pfitomnych osob. Ovladajici
osobou je vzdy osoba fidici (vyklad o koncernech je obsazen nize). Pokud neni na zakladé
uvedenych vyvratitelnych domnének stanoveno jinak, je ovladajici osobou také vétSinovy
spolec¢nik.

Vzhledem k tomu, Ze pro mimostojici spolecniky a véfitele obchodni korporace muze
ovladani pfinaset mnoho negativ, stanovi zakon povinnost statutarniho organu ovladané
osoby povinnost vypracovat za kazdé ucetni obdobi zpravu o vztazich. NdleZitosti zpravy o
vztazich jsou upraveny v § 82 odst. 2 ZOK. Patfi do nich (i) uvedeni struktury vztahl meazi
ovladajici a ovldadanou osobou a vztah(li mezi osobami ovladanymi stejnou ovladajici osobou,
(i) uloha ovladané osoby v takovém podnikatelském seskupeni, (iii) zplsob a prostiedky
ovladani, (iv) prehled jednani ucinénych na popud ovladajici osoby nebo ji ovladanych osob,
kterd presahuji 10 % vlastniho kapitalu ovladané osoby, (v) pfehled smluv uzavienych mezi
ovladajici a ovlddanou osobou nebo osobami ovladanymi a (vi) posouzeni, zda ovladané
osobé vznikla Ujma a posouzeni jejiho vyrovnani (o vyrovnani v ramci koncernu pojednava
vyklad nize).

Smyslem zpravy o vztazich poskytnout informace o tom, jakym zplsobem je

podnikatelské seskupeni spravovano, zda pfislusné organy jednaji v ramci svych fiduciarnich
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povinnosti a zda tedy nejsou ohrozeny zajmy (predevsim) mimostojicich spolecnikl a
vériteld.

Zprava o vztazich je obligatorné prezkoumavana kontrolnim organem, je-li zfizen.
Vyjimkou je situace, kdy je ovladajici osobou jediny spolecnik, nebo jsou-li vSichni spolecnici
osobami jednajicimi ve shodé. Spolecnici maji pravo se se zpravou a se stanoviskem
kontrolniho organu seznamit. Zprava o vztazich je pfipojena k vyrocni zpraveé jako jeji pfiloha
a uklada se do shirky listin, ¢imz dojde k moznosti kazdého do ni nahlédnout.

Pokud ma spolec¢nik pochybnosti o tom, Ze zprava o vztazich byl vypracovana radné,
ma za urcitych okolnosti pravo navrhnout soudu, aby pro ucely jejiho pfezkumu jmenoval
znalce. Obecné ma takové pravo pouze kvalifikovany spole¢nik ovladané obchodni
korporace. Ten ma takové pravo vidy, nicméné v pfipadé zjevné zneuZivajiciho navrhu se
vystavuje riziku, Ze soud rozhodne o jeho povinnosti hradit obvyklou odménu znalce na
vypracovani znaleckého posudku podle § 87 odst. 2 ZOK. Zakon dale stanovuje dva specidlni
pfipady, kdy ma pravo navrhnout jmenovani znalce i nekvalifikovany spole¢nik. Prvnim je
situace, kdy zprava o vztazich obsahuje informaci, Ze ovladané osobé vznikla Ujma, a takova
ujma nebyla nebo nebude vyrovnana podle pravidel o ovlivnéni, pfipadné o koncernu.
Druhym je pfipad, kdy kontrolni organ ve svém stanovisku ke zpravé o vztazich uvede
vyhrady, ledaZe se jedna o odstranitelné vyhrady, jejichz povaha neni pro zpravu o vztazich
rozhodna.

Znalecky posudek se dorucuje soudu a navrhovateli, pfipadné dalSim osobam, které
k Fizeni pristoupili. Lze vSak souhlasit, Ze dostupny by mél byt pro vSechny spolecniky, a to na

zékladé pravidel o pravu na informace, pfipadné analogickym pouZitim § 84 ZOK.**

5.3 Koncern

Zatimco ustanoveni o ovlivnéni maji za cil bezprostfedné chranit zajem ovlivnéné korporace,
v urcitych pripadech mlze prevazit zajem podnikatelského seskupeni jako celku pred zajmy

jednotlivych ¢lend takového seskupeni. Z podnikatelského seskupeni vyplyva fada vyhod.

13 | ASAK, J., POKORNA, J., CAP, Z., DOLEZIL, T. 2014, str. 656.
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PfestoZze ekonomicky nahlizeno mize byt takové seskupeni povazovdno za jednotku,
oddélené pravni osobnosti jeho ¢lend a s tim souvisejici oddéleni majetku mohou vyznamné
omezit podnikatelské riziku skupiny. Dale mohou jednotlivi ¢lenové byt usazeni v rdznych
zemich a pronikat tak na nové trhy. Pro seskupeni se tim také otevird moznost vyuZivat
vyhod plynoucich z rdznych pravnich fadd, zejména v oblasti dafiové. Za splnéni urcitych
podminek je vyhodné, aby pravo nejenom umoznovalo existenci takovych seskupeni, ale aby
v ramci skupiny stanovilo vyjimku z povinnosti kazdoro¢né hradit Ujmu ovlivnénym osobam.

Takova vyjimka je obsazena v § 72 ZOK, ktery vylucCuje aplikaci ustanoveni § 71 odst. 1
az 3 v pripadé, Zze Ujma vznikla v zajmu Fidici osoba nebo jiné osoby tvofici s ovlivnénou
osobou koncern a bude v ramci takového koncernu vyrovnana.

Zakladnim predpokladem pro uplatnéni vyjimky je tedy existence koncernu. Koncern
je definovan v § 79 odst. 1 ZOK jako situace, kdy jedna nebo vice osob jsou podrobeny
jednotnému fizeni jiné osoby nebo osob. Pro takové osoby zakon pouziva legislativni zkratku
fizena, resp. fidici osoba. Jednotnym fizenim je potom dle § 79 odst. 2 ,vliv fidici osoby na
¢innost fizené osoby sledujici za ucelem dlouhodobého prosazovani koncernovych zajmi
vramci jednotné politiky koncernu koordinaci a konceplni fizeni alespon jedné
z vyznamnych sloZzek nebo ¢innosti v ramci podnikani koncernu.” Dlouhodobost prosazovani
koncernovych zajm0 znamenad, Ze vyhod koncernu nebude poZivat nahodila struktura, musi

jit o ,soucast systematického a trvalej$iho prosazovani koncernové politiky“***

. Koncernovym
zdjmem je myslen zajem koncernu jako celku, ktery nemusi byt shodny se zajmy jednotlivych
¢lenl koncernu. Za ultimatni koncernovy zajem lze povaZovat , dosazeni jeho dlouhodobé

prosperity (ziskovosti) a hospodaiské stability“**®

. V konkrétnim pfipadé bude koncernovy
zdjem zaviset na dalSich faktorech, napt. oblasti podnikani, ve které koncern pUsobi nebo
situaci na trhu. Jednotnou politikou koncernu mulieme rozumét prostiedek k dosaZeni
koncernového zdjmu. K prosazeni stejného koncernového zdjmu muze vést i vice rliznych

politik, je tedy dulezité, aby v ramci koncernu nebylo takovych politik vic, ale nastala v tomto

1% L ASAK, J., POKORNA, J., CAP, Z., DOLEZIL, T. 2014, str. 631.

CERNA, S., STENGLOVA, I., PELIKANOVA, I. 2015, str. 224.
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ohledu jednota. Sjednotnou politikou koncernu souvisi i poZadavek koordinace a
koncepcniho rizeni, tedy fizeni musi byt vedeno v rdmci urcité strategie a nemuze se jednat o
fizeni nahodilé. Koordinace a fizeni se musi dotykat alespori jedné z vyznamnych sloZek nebo
¢innosti v ramci podnikdni koncernu. Neni tedy nezbytné sledovat koordinaci a koncep¢ni
fizeni vSech slozek, v konkrétnim pripadé se mlze jednat napf. pouze o marketing nebo
prodej. Je ale nezbytné, aby alespon jedna takova slozka nebo ¢innost byla koordinovana a
fizena uvnitf koncernu.

Samotnda existence koncernu ovsem k aplikaci vyjimky podle § 72 ZOK nestaci.
Koncern musi byt také transparentni. Existence koncernu musi byt bez zbyte¢ného odkladu
uvefejnéna na internetovych strankdch jeho ¢lend. PoZadavek uverejnéni je jednim ze
zasadnich prostifedkd ochrany tfetich osob. Tyto tfeti osoby, zejména mensinovi spolecnici a
véritelé, tim ziskaji mozZnost se o existenci koncernu dozvédét a prizpUsobit tak sva investi¢ni
ocekdvani. Napfriklad véfitel vramci kontraktace se c¢lenem koncernu si bude védom
skutecnosti, Ze Ujma zpUlsobena fidici osobou nemusi byt bezprostfedné sanovdna, coz mlze
zhorsit dobytnost jeho pohleddavky. Pro ¢leny koncernu z vyse uvedeného vyplyva povinnost
zfidit internetové stranky, prestoze v obecné roviné toto zakon poZaduje pouze u akciové
spole¢nosti.'*°

Dalsi podminkou je, aby uUjma fizené osoby vznikla v zdjmu fidici osoby nebo jiné
osoby, se kterou tvori koncern. Zakon zde nepozaduje, aby Ujma vznikla v zajmu koncernu
jako celku, postaci, vznikne-li pouze v zajmu jednoho ucéastnika koncernu. Dle doslovného
znéni zakona je tak mozné, aby Ujma vznikla v zajmu jednoho uUcastnika koncernu, ale pro
koncern jako celek byla Skodlivd. To nicméné neni smyslem ustanoveni § 72 odst. 2 ZOK,
nebot i dlvodova zprava k ZOK uvadi, Ze ,se vyslovné zdlraziiuje, Ze pripadna Ujma musi
vzniknout v zajmu seskupeni — tedy pokud by Ujma sice vznikla v ramci jednotného fizeni, ale

wl47

nikoliv v zajmu seskupeni, exkulpace se neuplatni. Podle ndzoru R. Pelikdna Ize tuto

1%%yiz. § 7 odst. 2 ZOK.

1“7 HAVEL, B. 2012, str. 63.
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nelogic¢nost preklenout vykladem a dovodit, Zze Ujma musi vzniknout v zajmu koncernu jako
celku.*®

Souhlasim poZadavkem na zajem celého koncernu, nicméné zastdvam nazor, Ze ke
kyZzenému vysledku Ize dojit jesté jinym zpUsobem. V pfipadé, Ze Ujma fizené osoby vznikne
pouze v zajmu jiného ¢lena koncernu a ne v zajmu koncernu jako celku, nebude splnéna
jedna z podminek jednotného fizeni, a to prosazovani koncernovych zajma. V takovém
pripadé by se vyjimka podle § 72 ZOK neuplatnila jiz z toho didvodu, Ze se nebude jednat o
koncern. Zverejnéni existence koncernu na internetovych strankach vtomto ohledu neni
relevantni, jelikoZ existence koncernu je vazéna na faktické jednani.**°

Zakon ddle vyzaduje, aby vznikla ujma byla v ramci koncernu vyrovnana, pficemz § 72
odst. 2 ZOK stanovi, Ze Ujma ,,je nebo bude vyrovnana, byla-li nebo bude-li v pfiméfené dobé
a vramci koncernu vyrovnana pfimérenym protiplnénim nebo jinymi prokazatelnymi
vyhodami plynoucimi z ¢lenstvi v koncernu®. Pfimérenou dobu je nutné posuzovat s ohledem
na konkrétni okolnosti, pficemz v potaz bude brana zejména vyse Ujmy, druh Ujmy, pficina
ujmy a zpuUsob vyrovnani ujmy.15° Na rozdil od ndhrady Ujmy pfi ovlivnéni neni tato doba
vazana na ucetni obdobi obchodni korporace. Nic nenasvédcuje ani vykladu, Ze by Ujma méla

h'*! nebot v té se dle § 82 odst. 2,

byt vyrovnana nejpozdéji do vyhotoveni zpravy o vztazic
pism. f) povinné uvede pouze posouzeni vyrovnani ujmy podle § 72. Ve zpraveé o vztazich tak
postaci uvést pravidla o budouci vyrovnani, aniz by djma musela byt vyrovnana.
Komplikovanéjsi situace nastava pri posuzovani vyrovndni a jeho pfimérenosti. Je
zfejmé, Ze Ujma nemusi byt pouze uhrazena (jak je tomu v pfipadé ovlivnéni podle § 71 odst.
1), ale mlzZe byt vyrovndna i jinym zplsobem, napt. levnéjSimi dodavatelskymi kontrakty
v budoucnu. Ujma dokonce nemusi byt vyrovnana protiplnénim, ale postaéi, pokud fizend

osoba diky ¢lenstvi v koncernu ziskava primérené prokazatelné vyhody. Tim muzZe byt snazsi

18 PELIKAN, R. 2013.
19 HAVEL, B. in STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 191.

139 ASAK, J., POKORNA, J., CAP, Z., DOLEZIL, T. 2014, str. 601 a% 602.

Takovy vyklad zastava HAVEL, B. in STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 177.
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pfistup na zahrani¢ni trhy, lepsi podminky pro ziskani Uvéru nebo sniZeni vydaju
vynakladanych na marketing.

Otazkou je, jak chdpat pfimérenost vyrovnani. Jak je uvedeno vyse, bude ¢asto Ujma
v ramci koncernu vyrovnana tim, Ze fizena osoba ziska jiné vyhody, nez pfimé protiplnéni. U
takovych vyhod vsak bude ¢asto obtizné urcit jejich hodnotu, jelikoZ se Casto projevi s vétsim
c¢asovym odstupem. Zaroven casto nebude mozné kvantifikovat, do jaké miry bylo uréité
pozitivni situace dosazeno v dusledku wvyhody plynouci z¢lenstvi vkoncernu, nebo
samotnym pfic¢inénim jeho ¢lena. Je tak mozné, Ze se v dusledku €lenstvi v koncernu otevie
jeho ¢lenovi pristup na zahraniéni trh, kde dosahne zisku 10,000,000,- KE. Nelze vsak cely
takovy zisk povaZzovat pouze za vyhodu plynouci z ¢lenstvi v koncernu, nebot i samotna
fizena osoba se pravdépodobné k jeho vytvofeni musela urcitou mérou pficinit. Stejné tak
v pfipadé vyuzivani marketingovych vyhod bude velmi obtizné vycislit presny uzitek, ktery to
obchodni korporaci pfinese.

Urceni hodnotové ekvivalence Ujmy a jejiho vyrovnani muze cinit velké potize.
V pfipadé prisného pojeti takového vyrovnani by bylo nutné jednotlivé vycislit kazdou
zpUsobenou Ujmu a porovnat ji s presné vycislenou vyhodou plynouci z ¢lenstvi v koncernu.
To by s sebou obzvlast v pfipadech sloZitych koncern(l pfindselo nemalé naklady, nebot by se
zaprvé musela kazda ujma a vyhoda jednotlivé uréitym zplsobem evidovat a zadruhé by je
bylo nutné kvantifikovat. V. mnoha pfipadech by bylo nutné takové ocenéni provadét pomoci
znaleckych posudk(. Takové reSeni by Iépe chranilo zajmy tfetich osob, zejména véfitell a
minoritnich spolecnikd, ale mélo by podstatny negativni dopad na flexibilitu koncernu jako
celku. Rozdil oproti povinnosti uhradit 4jmu v pfipadé ovlivnéni by pak spocival pouze v tom,
Ze Ujma mUlzZe byt vyrovndna i jinym zplsobem neZ pfimou Uhradou, a to i prostfednictvim
jiné nez vlivné osoby, a ve vétsi volnosti ohledné doby, do které ma byt Ujma vyrovnana.

Redenim je pojimat pfiméfené vyrovndni flexibiln&ji.*>* V takovém pfipadé by nebylo
nutné jednotlivé uréovat a hodnotit kazdou Ujmu a jeji vyrovnani, ale posuzovalo by se pouze

to, zda néjaky ¢len v koncernu neni systematicky znevyhodnovan na ukor ¢lenG jinych.

2 Takové fedenf jako jedno z moznych nabizi PELIKAN, R., 2013.

57



Podminka pfiméfeného vyrovnani by v takovém pripadé byla splnéna, pokud by v koncernu
existovala urcita ,obecnéji pojimana rovnovaha vnitrokoncernovych vztahG [...], zda
v dlouhodobém pohledu neni pro spolecnost posSkozujici, zda trvale nedoplaci na ostatni

“13 p¥i absenci takové rovnovahy by byla dana povinnosti pfimo

koncernové spolecnosti
uhradit Ujmu podle § 71 ZOK.
Zastavam nazor, Ze takové fesSeni by |épe odpovidalo pojeti koncernu jako legitimniho

néstroje majici za cil véti efektivitu skupiny a snizovani jejich naklada.™*

V podnikatelském
prostredi neni mozné predem védét, jaky dopad bude mit to které opatreni, a tedy ani to,
zda bude nakonec pfinosné Ci ne. Striktni pojeti pfimérenosti vyrovnani by vedlo k popreni
takové koncernové flexibility a poZadavek Uplné sanace vzniklé ujmy by v dUsledku vyustil ve
velmi snizenou miru ochoty koncernové spole¢nosti podstupovat podnikatelské riziko, byt
v koncernovém zajmu.

Na druhou stranu oviem takovyto pfistup sniZuje ochranu mensinovych spolecniki a
vériteld obchodni korporace. V koncernu se totiz neuplatni pravidlo podle § 71 odst. 3 ZOK,
podle kterého vlivna osoba ruci véfitelim ovlivnéné za splnéni dluhu obchodni korporace
v pfipadé zhorSeni dobytnosti jejich pohledavek v dlsledku ovlivnéni. Jistd droven ochrany
tu nicméné i vtomto pripadé bude.

Zaprvé, jak jiz bylo uvedeno vyse, existence koncernu musi byt uverejnéna. Véritelé
tedy pfi kontraktaci s obchodni korporaci védi (nebo maji s vynaloZzenim téméf nulovych
transakénich nakladd moZnost védét), Ze jejich potencidlni dluznik je ¢lenem koncernu a
prizpUsobi tomu své investi¢ni o¢ekdvani. Pokud ocekavaji vétsi rizikovost, maji v takovém
pfipadé moZnost pozadovat vyssi Urokovou miru, pfipadné se budou chranit tvrdSim
nastavenim financnich kovenant( v Uvérové smlouvé. Navic, existence koncernu mdize
véritelim prinést vyhodu v podobé SirSich moZnosti zajisténi jejich pohledavek (napf. formou
zfizeni zastavniho prava kaktivim materské spolecnosti). Horsi je situace v pfipadé

nekonsenzudlnich véfitel(, tj. osob, které maji vii¢i obchodni korporaci pohledavku nezdvisle

13 PELIKAN, R., 2013.

% Srovnej HAVEL, B. 2012, str. 63.
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na své vlli. Typickym pripadem bude véritelé z deliktnich zdvazkl, pripadné véfitelé z tzv.
dodavatelskych uvérd, kterym vznikd pohleddvka v disledku odloZené splatnosti faktur.

Zadruhé pravo poskytuje vériteldm ultimatni ochranu prostrednictvim ustanoveni §
72 odst. 3 ZOK. To znemoznuje vyuZzit vyjimku z povinnosti uhradit Ujmu v pfipadé upadku
fizené osoby, ktery nastane v dlsledku jedndani fidici osoby. Bezvyznamné je, zda k Upadku
doslo v ramci prosazovani koncernového zajmu. Rozhodujici je samotnd existence Upadku,
tedy predluzeni nebo platebni neschopnost, neni tak rozhoduijici, zda je upadek insolvenénim
soudem prohlasen.™> Musi vak existovat pfic¢inna souvislost mezi chovanim Fidici osoby a
upadkem osoby fizené.

V takovém krajnim pripadé dostavaji véfitelé moznost celou koncernovou ochranu
prolomit a dosahnout tak uspokojeni svych pohledavek. Maji dvé moznosti, jak tak ucinit.
Mohou jednak pfimo pozadovat plnéni po fidici osobé z titulu jejiho ruceni za zhorSenou
dobytnost pohledavek podle § 71 odst. 3 ZOK. Zadruhé mohou svou pozici zlepsit ,nepfimo’
v ramci insolvencniho fizeni. V takovém pripadé totiz sprava spolecnosti pfechazi na véfitele,
resp. véfitelské orgdny, a insolvenéniho spravce. Véfitelé pak mohou poZadovat pfimou
Uhradu Ujmy v disledku ovlivnéni podle § 71 odst. 1 ZOK za obchodni korporaci v Upadku.
Tim se prostfedky presunou z fidici spole¢nosti do upadnuvsi obchodni korporace, kde se
k nim v ramci vyporadani majetkové podstaty budou moci dostat véfitelé.

Mohlo by se zdat, Ze véritelé jsou timto dostatecné chranéni, nebot v pripadé
nesplaceni pohledavek jednoduse dojde k prolomeni koncernové vyjimky a véfitel se tak
bude moci domahat uspokojeni stejnym zplisobem, jako kdyby Zadny koncern neexistoval.
Takto jednoduché to ovsem neni.

Prvnim problémem je, Ze musi dojit k upadku, jehoz pojmovym znakem je pluralita
véritell. Pokud tedy bude existovat pouze véfitel jediny, k odstranéni koncernové ochrany
nedojde, byt by byla jeho pohledavka sebevétsi. V trinim prostredi takova situace nicméné

nebude obvykl3, jelikoZz obchodni korporace (neni-li pouze prazdnou skorapkou) vstupuje do

135 HAVEL, B. in STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 178.
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mnozstvi pravnich vztahl a miva véfiteld vice. Toto obzvlasté plati u ¢lena koncernu, kde je
komplexita pravnich vztah( jesté vyssi.

Druhy, zavaznéjsi problém vyplyva ze samotné povahy koncernu jako ekonomické
jednotky. Upadek jednoho ¢&lena koncernu bude €asto znalit, Ze v problémech se nachazi
koncern jako celek. Nezfidka mUzZe také Upadek jednoho ¢lena takové problémy koncernu
zpUsobit. Takto se nepfizniva ekonomicka situace mUze prenaset z jednoho ¢lena koncernu
na druhého a dlsledkem bude nefunkénost celého koncernu. JelikoZz k prolomeni
koncernové ochrany dochazi az v momenté upadku, mlze véfitel v takovém pripadé zjistit,
Ze v upadku je i sama fidici osoba. Uplatnéni pravidel o ruceni fidici osoby, pfipadné o
uhradé ujmy fizené osobé, mu moc nepomuze, nebot fidici osoba jiz nebude mit dostatek
aktiv  k uspokojeni véfitelovych pohledavek. Véfritel Fizené obchodni korporace
predpokladajici moznost Upadku jeho dluznika a zaroven fidici osoby se tak dostava svym
zpUusobem do zacarovaného kruhu. Na jednu stranu se do Upadku svého dluznika nemUze
domadhat plnéni po fidici osobé, na druhou stranu bude ¢asto v pfipadé takového upadku pro
uspokojeni jeho pohledavky pozdé. V takovém pripadé ma moznost zkoumat, zda existuje
vhitrokoncernova rovnovaha, tedy zda jeho dluznik neni koncernem nepfimérené ,vysavan®.
Pfi prokazani neexistence takové rovnovahy ma pomoci vylouceni koncernové ochrany
moznost domoci se plnéni po fidici osobé jesté pred upadkem. Toto bude moziné u silnych
institucionalnich véfitell, ktefi mohou mit lepsi informace o situaci svého dluznika z ddvodu
diky informaénim povinnostem dluznika sjednanych v uvérovych smlouvach. U slabsich
véfitelll, zejména opét véfiteld nekonsenzudlnich, toto bude moZné velmi obtizné. Casto
bude jejich jedinym prostfedkem, jak toto prokazat, dluznikem povinné vypracovana zprava
o vztazich, ktera obligatorné obsahuje posouzeni vzniklé Gjmy a jejiho vyrovnani. Ta je vsak
vypracovana pouze jednou za ucetni obdobi a navic posouzeni v ni uvedené v budoucnu
nemusi nutné ukazat jako spravné.™®

Co se tyce minoritnich spolec¢nikll, tém je ochrana poskytovana v § 89 a nasl. ZOK.

Ten stanovi, Ze pokud ,ovladdajici osoba vyuZiva svého vlivu v ovldadané osobé zpUsobem,

1% | ASAK, J., POKORNA, J., CAP, Z., DOLEZIL, T. 2014, str. 641.
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v jehozZ dlsledku dojde k podstatnému zhorseni postaveni spole¢nik(l ovlddané osoby nebo
k jinému podstatnému poskozeni jejich oprdvnénych zajmdQ, a neni proto mozné po nich
spravedlivé pozZadovat, aby vovladané osobé setrvali, je kazdy spolecnik, ktery neni
ovladajici osobou nebo osobou ji ovladanou, opravnén pozadovat, aby od néj ovladajici
osoba jeho podil odkoupila za pfimérenou cenu”.

Zakon timto poskytuje mimostojicim spolecnik(i tzv. prdvo exitu ze spolecnosti
v pfipadé, Ze se jejich postaveni podstatné zhorSilo nebo byly jejich zdjmy podstatné
poskozeny. Takové zhorSeni nebo poskozeni musi nastat v pri¢inné souvislosti s vlivem
ovladajici osoby (a tedy i fidici osoby, nebot ta je vidy ovladajici osobou). Podminky pro exit
spole¢nika jsou formulovany pomérné Siroce a bude tak zdlezet na aplikacni praxi, jak budou
vykladany. Lze se vSak domnivat, Ze zhorSeni ¢i poSkozeni musi dosahovat pomérné vysoké
intenzity. Nepujde tak o pfipad, kdy bude pouze snizen zisk spolecnosti nebo bude odloZzena

jeho vyplata.™’

V takovém pfipadé by totiz byla vyznamné omezena moznost ovladajici
osoby efektivné spravovat svoji investici. Kazdé rozhodnuti omezujici zisk spolecnosti (byt by
bylo vedeno napt. rozumnym Umyslem investovat do budoucnosti) by s sebou neslo riziko,
Ze mimostojici spolecnici se budou snazit dosahnout sell-outu svych podild. To by mohlo
investici ovladajici osoby ve vysledku notné prodrazit. Pokud by ovladajici osobou byla osoba
fidici, popiralo by to samotnou podstatu koncernové vyjimky, kde neni pozadovana pfima
uhrada vzniklé Ujmy.

Zastdvam nazor, Zze v daném pripadé ma spolecnik moznost postupovat podle § 71
odst. 2 ZOK a pozZadovat nahradu ujmy, ktera mu vznikla v souvislosti s neuhrazenim ujmy
ovlivnéné osobé v ucetnim obdobi. V pripadé koncernu je pak takové omezeni zisku dani za
to, Ze spolecnik je clenem obchodni korporace pozivajici pfimérenych koncernovych vyhod.

§ 89 ZOK chapu jako ultima ratio. Aby tedy byla dana mozZnost spole¢nika poZadovat
svlj exit ze spolecnosti, jevi se jako logické, aby podstatné zhorsSeni nebo poskozeni bylo
pojimano prisnéji, tedy jako ,fakticka ¢i pravni eliminace nebo znehodnoceni prav spolecénika

napf. znemoznénim jakékoliv redlné moznosti se podilet na fizeni spole¢nosti vzhledem ke

7 Takové ,benevolentni posouzeni“ nabizi PELIKAN, R. 2013.
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skutecné vysi podilu spolecnika, znehodnocenim hodnoty podilu v dusledku zmény
koncernové politiky, dlouhodobym zastavenim vyplaty zisku, vyvedenim podstatnym aktiv,
podstatnou zménou Ucelu korporace. [...] Uvedend zména okolnosti musi [...] v dlsledku vést
k [...] popfeni smyslu [UCastnikovy] dalSi Ucasti v korporaci. V podstaté se rovna situaci, kdy
by spoleénik za danych podminek do spoleénosti nevstoupil.“*>®

Podstatné zhorseni ¢i poskozeni musi prokazat spolecnik. Ovsem dlikazni bfemeno
ohledné pric¢inné souvislosti mezi vyuzitim vlivu a takovym podstatnym zhorSenim nebo
poskozenim leZi na strané ovladajici osoby. Cena podilu, za kterou ho ma ovladajici osoba

povinnost odkoupit bude uréena k momentu prfed zhorSenim nebo poskozenim, tj. bez

ohledu na jeji snizeni v dusledku vlivu ovladajici osoby.

5.3.1 Pravidla jednani ¢lena organu rizené osoby

U kapitalovych obchodnich korporaci je stanoven obecny zdkaz udélovat jejim

159

orgdnlim pokyny tykajici se obchodniho vedeni.”™ Aby vSak byla umozZnéno efektivni

jednotné fizeni koncernu jako celku, stanovuje ¢eské koncernové pravo v § 81 ZOK z tohoto

19 podle tohoto ustanoveni ,organ fidici osoby muZe udélovat organtim

pravidla vyjimku.
fizené osoby pokyny tykajici se obchodniho vedeni, jsou-li vzajmu fidici osoby nebo jiné
osoby, se kterou tvofi fidici osoba koncern.“ Clen organu Fizené osobu ma povinnosti
postupovat s péci rddného hospodare, nicméné pfi neodpovida za Ujmu, pokud prokaze
rozumny predpoklad v to, Ze Ujma vznikla v zajmu koncernu a bude v jeho ramci pfimérené
vyrovnana.

Pokyny mohou byt udélovany pouze v rdmci vztahu mezi organy fidici a fizené osoby.
Je otdzka, pro¢ by takovy pokyn nemohl udélit i povéfeny zaméstnanec fidici osoby. Je totiz
mozné, Ze v ramci internich pravidel bude fizenim povérena osoba stojici mimo statutarni
organ fidici obchodni korporace. T. DoleZil dovozuje, Ze i takovy pokyn by mél byt pfipustny,

pokud bude pravomoc udélovat pokyny formalné delegovdna na zaméstnance, organ fidici

18 | ASAK, J., POKORNA, J., CAP, Z., DOLEZIL, T. 2014, str. 663.

§ 195 odst. 2 a § 435 odst. 3 ZOK.
Druhou vyjimkou je postup podle § 51 odst. 2 ZOK.
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181 Takovd delegace by viak méla byt

osoby o pokynech bude védét a bude s nimi souhlasit.
znama i organu fizené osoby jakoZto osoby pokyny pfijimajici.

Pokyn musi byt ucinén v zdjmu fridici osoby nebo jiné osoby tvorici s ni koncern. Zde
Ize odkazat na predchozi ¢ast prace a odmitnout tak vyklad, podle kterého je mozné, aby
pokyn byl uc¢inén sice v zdjmu jednoho c¢lena koncernu, ale pro koncern jako celek by byl
Skodlivy.

Clenové pfisluiného organu fizené jsou v situaci, kdy nemohou obchodni korporaci
fidit nezdvisle. Tim je zasadnim zplsobem sniZzena ochrana zdjmu fizené osoby. Jejich vykon
funkce totiz mlze byt omezen na provadéni jednotné politiky koncernu a plnéni pokynu
pfichazejicich ,seshora‘. Casto nemohou jednat v obhajitelném zajmu obchodni korporace.

Zakon po takovych clenech stdle pozZaduje péci radného hospodare (ktery je u
obchodnich korporaci modifikovan pravidlem podnikatelského Usudku), nicméné zaroven
stanovi vyznamnou modifikaci odpovédnosti za pfipadnou Ujmu. Té se zprosti, pokud
prokazi, ze mohli rozumné predpokladat postup podle § 72 odst. 1 a 2 ZOK. U organu fizené
osoby se tak vlastné jedna o dvojitou modifikaci péée radného hospodare.

Povinnost za splnéni podminek jednat podle pokyn( Ffidici osoby znamena, Ze ¢len
organu musi dat prfednost zajmu koncernu jako celku pred zajmem své obchodni korporace.
Opét nastava otazka, co se rozumi zdjmem koncernu. Pfedevsim by mél koncernovy zajem
vyplyvat z dlivod(, ze kterych byl koncern vytvoren. To bude predevsim zvyseni hospodarské
efektivity, tedy zejména snizovdni naklad(i, vétsi konkurenceschopnost koncernu,
diverzifikace podnikatelskych rizik a jednodussi koordinace postupl vramci koncern(.
V jednotlivém ptipadé viak mlze mit i zajmy jiné a bude tfeba posuzovat konkrétni ucel
daného koncernu. Alespon ramcova definice koncernového zajmu bude vidy nezbytna,

jelikoZ jednani orgdna fidici i fizené osoby by mélo byt vedeno pravé takovym koncernovym

11 L ASAK, J., POKORNA, J., CAP, Z., DOLEZIL, T. 2014, str. 635. Stejny nazor zastavé i S. Cerna v CERNA, S. O

koncernu, koncernovém frizeni a vyrovnadni ujmy. Obchodnépravni revue 2/2014, str. 33.
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zajmem. Jedna se tak o modifikaci povinnosti loajality podle § 159 odst. 1 OZ. Bude se jednat

o loajalitu $ir$i, a to loajalitu koncernovou.®

182 HAVEL, B. in STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. 2013, str. 194.
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6 Zaveér

Prvni ¢ast prace se vénovala pojmu zdjem obchodni korporace, ktery muze byt vykladan
rdznym zplUsobem. Koncepce shareholder value klade do popredi zdjem spolecnikl a
maximalizaci hodnoty jejich podild. Na druhé strané, podle teorie stakeholder value ma
obchodni korporace brat v uvahu Sirsi zidjem jednotlivych aktér(i obchodni korporace,
zejména véfritell, zaméstnancl, zakaznikl a spolecnosti jako celku. Na prvni pohled se zd3,
Ze tyto dvé koncepce stoji zcela proti sobé. Nicméné, v nékterych jejich variacich mohou vést
ke stejnym zamyslenym vysledkdm.

Za nejvétsi nedostatek shareholder pfistupu byva povazovan dliraz na kratkodobé
zvyseni ceny podill spolecnikl, které ale v dlouhodobé nevede k optimdlnim vysledkim a
muze byt pro obchodni korporaci a pro prostfedi, ve kterém pusobi, negativni. Takovy tlak
na kratkodobé vysledky ovsem casto byva zpusoben selhdanim trh(, které systematicky
podhodnocuji dlouhodobé podnikatelské strategie obchodni korporace. Pokud bude diraz
kladen na realnou hodnotu podilu spolecnika (a ne na ¢asto zkreslenou cenu vyjadienou na
trzich), je podporena dlouhodobost a udrzitelnost rozvoje obchodni korporace. Takové
pozadavky jsou pfimo vyjadreny ve variaci Enlightened Shareholder Value podle Companies
Act 2006 ve Velké Britanii. V zajmu dlouhodobého udrzitelného rozvoje pak musi obchodni
korporace vzdy uspokojovat fixni naroky ostatnich stakeholders a jejich zajmy se tak
dostanou do souladu se zajmy spolecnikd.

Na druhou stranu, jednim z argumentl pro koncepci stakeholder value je, Ze takovy
pristup v dlsledku povede k maximalizaci hodnoty obchodni korporace. Spokojenost
zaméstnancl bude mit za dusledek lepsi produktivitu a silnéjsi pozici na produktovych trzich.
Spokojenost zakaznikli obchodni korporaci zajisti jejich loajalitu a vétsi odbyt vyrobkd.
Socidlni odpovédnost zlepsi jeji reputaci, z cehoZ opét bude benefitovat obchodni korporace
jako celek. Ze vSeho tohoto ale budou samoziejmé benefitovat i samotni spolecnici obchodni

korporace, nebot to povede ke zvy$eni hodnoty jejich podild.

V dalSich ¢astech prace bylo pojednano o jednotlivych nastrojich ochrany zajmu

obchodni korporace, pficemz pravo neni nastrojem jedinym. DileZitou roli vtomto ohledu
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hraji trhy, a to trhy produktové, kapitalové a trhy prace. Je ovsem nezbytné si uvédomit, ze
vsechny trzni mechanismy maji své limity.

Produktové trhy poddvaji informace o stavu obchodni korporace pouze do takové
miry, do jaké jsou konkurencni. Ddle budou casto informace poskytovat se znacnym
zpozdénim. Efektivita kapitdlovych trhli jakoZto nastroje ochrany zajmu obchodni korporace
je odvisla od likvidity na daném trhu. U soukromych kapitdlovych trh(i pak je dullezité, jak
vysoké transakcni naklady musi byt vynaloZzeny na monitorovani chovani dluznika, do jaké
miry je pravné vynutitelné splnéni dluznikovych povinnosti a jak (rozuméj za jakych
transakcnich ndkladt) probihd insolvenéni fizeni. Pracovni trh v tomto ohledu funguje, pokud
manazefi obchodni korporace ke své funkci pfistupuji jako k ,opakované hre’. Je-li jejich
reputace podstatné narusSena, maji naopak motivaci pokusit se z obchodni korporace ziskat
co nejvice, dokud to jesté jde.

Co se tyce regulatornich mechanismd, jejich plsobeni Ize shrnout na (i) alokaci
hlasovacich prav v obchodni korporaci a souvisejici vliv nad osobami v managementu, (ii)
standardy jednani clend organu (iii) informacni povinnosti ohledné stavu obchodni
korporace a zajisténi pravdivosti podanych informaci, (iv) oznamovani pfipadného stretu
zajmu a zakaz konkurencniho jednani. Obchodni korporace nahrazuje mnozstvi smluv, které
jsou ze své povahy nelplné, tj. neobsahuji reSeni kazdé situace, ktera muize v budoucnu
nastat. Takovd situace ssebou pfinasi transakéni naklady souvisejici s rizikem, Ze
management nebude obchodni korporaci spravovat v jejim zajmu. Regulatorni nastroje
takové transakcni naklady snizuji, konkrétné snizuji ndklady na monitorovani managementu
(tzv. monitoring costs) a naklady na zajisténi, aby management jednal v zdjmu obchodni
korporace (tzv. bonding costs).

V oblasti podnikatelskych seskupeni korporacni pravo chrani zdjem obchodni
korporace, ktera neni spravovana nezavisle, ¢imZ jsou chranény zajmy minoritnich
spolecnik(i a véfitell. Na druhou stranu je ovSsem existence podnikatelskych seskupeni
v dnesnim hospodarském svété nezbytnd, nebot ssebou pfindsi mnoho ekonomickych
vyhod. Korporacni pravo z toho dlvodu privileguje existenci koncernu, v ramci kterého (za

splnéni podminek) mlzZe byt fizené obchodni korporace zplsobena Ujma, ktera nemusi byt
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zcela a bezprostiedné nahrazena. Vtéto situaci je snizena ochrana takové obchodni

korporace kompenzovana vyhodami plynoucimi z ¢lenstvi v koncernu.
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8 Abstrakt

Cilem této diplomové prace je analyzovat, ¢im muZe byt predstavovan zajem obchodni
korporace, a popsat nastroje jeho ochrany.

Diplomova prace se sklada ze ctyr kapitol. Prvni kapitola se zabyva pojmem zdjem
obchodni korporace a stavi proti sobé dva hlavni pohledy na tuto problematiku. Podle
spolecnického pristupu (tzv. koncepce shareholder value) by méla byt obchodni korporace
spravovana vyhradné ve prospéch spolecnikd, tj. s ucelem maximalizace hodnoty jejich
podild. Jiny ndhled ndm nabizi véfitelsky pristup (tzv. koncepce stakeholder value). Podle
ného jsou spolecnici pouze jednou skupinou mezi mnohymi a pfi fizeni obchodni korporace
je tfeba dbat i na zajmy dalSich osob na ni zicastnénych, zejména véfitelli, zaméstnanca,
Kromé téchto hlavnich teorii jsou v prvni kapitole prace predstaveny jesté dva dalsi, do urcité
miry alternativni koncepty.

Druha kapitola pojednava o trznich nastrojich ochrany zajmu obchodni korporace. Je
zde argumentovano, Ze produktové a kapitalové trhy a trhy prace, v ramci kterych obchodni
korporace pUsobi, maji vyznamny vliv na jeji spravu. Zajistuji tak ochranu zajmu obchodni
korporace jak ex ante, tak ex post. Tyto trzni mechanismy ovSem maji své limity a nemusi za
vsech okolnosti fungovat.

Ve tfeti kapitole diplomové prdace jsou popsany regulatorni nastroje ochrany zajmu
obchodni korporace podle Ceského korporacniho prava. Je zde pojednano o alokaci
hlasovacich prav, informacnich povinnostech a pravidlech pro jednani managementu
obchodni korporace.

Ctvrta kapitola se zabyva situaci obchodni korporace, kterd neni nezavisla a jejiz
fungovani je pfimo ¢i nepfimo ovlivnéno jinymi osoba. Zejména v téchto pripadech
podnikatelskych seskupeni existuje velké riziko, Ze sprava obchodni korporace nebude
probihat v jejim zajmu, ale v zajmu jinych osob.

Zavér diplomové prace uvadi, Zze na prvni pohled obrovsky rozpor mezi koncepty
shareholder a stakeholder value nemusi byt neprekonatelny. Velkou ,zasluhu” na kritice

konceptu shareholder value maji kapitdlové trhy, které jsou zaméreny na kratkodobé
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vysledky a podhodnocuji dlouhodobou vizi obchodni korporace. A naopak, pokud obchodni
korporace funguje v zdjmu ostatnich stakeholders, je to vétSinou pfinosné i pro samotné

spolecniky.
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9 Abstract

The purpose of this thesis is to analyze what may be represented by interest of the business
corporation and describe mechanisms of its protection.

This thesis consists of four chapters. The first chapter deals with the term interest of
the business corporation and puts in contrast the two prevailing approaches to this issue.
Under the shareholder value concept, the corporation should be managed exclusively in the
interest of its shareholders, i.e. to maximize the value of their share in the corporation. The
stakeholder value concept presents a different approach. It argues that shareholders are
only one group among many others and it is thus important, when managing a corporation,
to take into account interests of other groups of persons, especially creditors, employees,
customers and in the wider sense the society as a whole. Besides these two main theories,
other and to some extent alternative approaches are mentioned in the first chapter.

The second chapter analyzes market mechanisms of protection of the interest of
corporations. It is argued that product, capital and labor markets, within which the
corporation operates, essentially influence its management. As a result, the interest of the
corporation is protected both ex ante and ex post. However, these market mechanisms have
their limits and may not be effective under all circumstances.

The third chapter describes the regulatory mechanisms of protection of the interest
of corporations under Czech law. It includes allocation of voting rights, transparency
obligations and rules for conduct of management of the corporation.

The fourth chapter focuses on a situation when a corporation is not independent and
other persons directly or indirectly influence its operation. Especially in these cases of group
of companies, there is a high risk that the management will not act in the interest of the
corporation, but in the interest of other persons.

Despite the fact that at first sight there is a huge conflict between the shareholder
and stakeholder value concepts, the conclusion of the thesis argues that such conflict may
not be insurmountable. The shareholder value approach is criticized largely due to capital

market failures, which focus too much on short-term results and undervalue long-term
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visions of corporations. And vice-versa, if the corporation operates in the interest of other

stakeholders, it is usually beneficial for the shareholders themselves.
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