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1 Úvod	
  

Obchodní	
   korporace	
   je	
   právnická	
   osoba,	
   tedy	
   entita	
   mající	
   vlastní	
   právní	
   osobnost	
  

oddělenou	
  od	
  právní	
  osobnosti	
  jejích	
  jednotlivých	
  členů.	
  Do	
  jejího	
  života	
  vstupuje	
  množství	
  

dalších	
  osob	
  se	
  svými	
  zájmy,	
  které	
  často	
  mohou	
  být	
  odlišné	
  od	
  zájmů	
  obchodní	
  korporace	
  

jako	
  celku.	
  Aby	
  obchodní	
  korporace	
  mohla	
  efektivně	
  fungovat,	
  je	
  nezbytné	
  stanovit	
  pravidla	
  

pro	
   jednání	
   jednotlivých	
   osob,	
   které	
   do	
   obchodní	
   korporace	
   vstupují,	
   rozhodují	
   za	
   ní,	
  

případně	
   na	
   ní	
   mají	
   určitý	
   zájem.	
   Pro	
   tyto	
   mechanismy	
   se	
   vžil	
   anglický	
   pojem	
   corporate	
  

governance,	
   a	
  mají	
   za	
   cíl	
   co	
  nejefektivněji	
   nastolit	
   soulad	
  mezi	
   rozhodováním	
   jednotlivých	
  

aktérů	
  obchodní	
  korporace	
  a	
  zájmem	
  obchodní	
  korporace	
  jako	
  celku.	
  Corporate	
  governance	
  

může	
  být	
   definováno	
   jako	
   „soubor	
  mechanismů	
  –	
   jak	
   institucionálních,	
   tak	
   tržních	
   –	
   který	
  

motivuje	
  osoby	
  ovládající	
  společnost	
  (ti,	
  kteří	
  činí	
  rozhodnutí	
  ohledně	
  fungování	
  společnost)	
  

jednající	
   ve	
   svém	
   vlastním	
   zájmu,	
   k	
  přijímání	
   rozhodnutí	
   maximalizujících	
   hodnotu	
  

společností	
  pro	
  jejích	
  vlastníky	
  (poskytovatele	
  kapitálu).“1	
  	
  

V	
  první	
   části	
   této	
   práce	
   se	
   pokouším	
   určit,	
   co	
  může	
   být	
  myšleno	
   pojmem	
   zájmem	
  

obchodní	
  korporace,	
  jak	
  jej	
  používá	
  zákon	
  č.	
  90/2012	
  Sb.,	
  zákon	
  o	
  obchodních	
  společnostech	
  

a	
  družstvech	
  (zákon	
  o	
  obchodních	
  korporacích)	
  („ZOK“).	
  Základ	
  této	
  části	
  tvoří	
  dva	
  koncepty,	
  

a	
   to	
   teorie	
   shareholder	
   value,	
   podle	
   které	
   má	
   správa	
   obchodní	
   korporace	
   směřovat	
  

k	
  maximalizaci	
  užitku	
  jejích	
  společníků,	
  a	
  stakeholder	
  value,	
  která	
  bere	
  v	
  potaz	
  i	
  zájmy	
  jiných	
  

osob,	
   zejména	
   věřitelů.	
   V	
  druhé	
   řadě	
   je	
   účelem	
   této	
   práce	
   popsat	
   jednotlivé	
   prostředky	
  

ochrany	
   zájmu	
   obchodní	
   korporace	
   v	
  českém	
   právu,	
   přičemž	
   bude	
   pojednáno	
   nejen	
   o	
  

institucionálních	
   (regulatorních),	
   ale	
   i	
   tržních	
   nástrojích	
   správy	
   obchodních	
   korporací.	
  

V	
  poslední	
  části	
  práce	
  bude	
  popsáno	
  fungování	
  obchodní	
  korporace	
  v	
  rámci	
  podnikatelského	
  

seskupení,	
  tedy	
  situace,	
  kdy	
  není	
  nezávislá	
  a	
  její	
  zájem	
  může	
  být	
  více	
  ohrožen.	
  

Pojetí	
  obchodní	
  korporace	
  podle	
  ZOK	
   je	
  poměrně	
  široké,	
  přičemž	
  mezi	
   jednotlivými	
  

formami	
   jsou	
   významné	
   rozdíly.	
   Nástroje	
   správy	
   uvnitř	
   veřejné	
   obchodní	
   společnosti	
   či	
  

družstva	
  na	
   straně	
   jedné	
  a	
  akciové	
   společnosti	
  na	
   straně	
  druhé	
   se	
  podstatně	
   liší.	
   Přestože	
  
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
1	
  DENIS	
  D.,	
  McCONNELL	
  J.,	
  	
  International	
  Corporate	
  Governance,	
  Finance	
  Working	
  Paper	
  N°.	
  05/2003,	
  European	
  
Cororate	
  Governance	
  Institute,	
  str.	
  1-­‐2.	
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název	
   práce	
   odkazuje	
   na	
   obchodní	
   korporaci	
   obecně,	
   tj.	
   bez	
   ohledu	
   na	
   konkrétní	
   právní	
  

formu,	
   většina	
   závěrů	
   v	
  první	
   a	
   druhé	
   části	
  této	
   práci	
   je	
   nejlépe	
   uplatnitelná	
   na	
   velké	
  

kapitálové	
  společnosti,	
  ve	
  smyslu	
  anglického	
  výrazu	
  corporation.	
  Za	
  hlavní	
  atributy	
  takových	
  

korporací	
   jsou	
   považovány:	
   (a)	
   samostatná	
   právní	
   subjektivita,	
   (b)	
   omezené	
   ručení	
  

společníků,	
   (c)	
  převoditelnost	
  podílů	
   a	
   (d)	
  delegovaná	
   správa	
  a	
   (e)	
   investorské	
   vlastnictví.2	
  

Na	
  druhou	
  stranu,	
  právě	
  u	
   takovýchto	
  entit	
   je	
  charakteristika	
  zájmu	
  obchodní	
  korporace	
  a	
  

prostředků	
   jeho	
   ochrany	
   nejpodstatnější	
   a	
   nejvíce	
   využitelná.	
   Právě	
   u	
   takovýchto	
  

obchodních	
  korporací	
  je	
  totiž	
  nejčastější,	
  že	
  do	
  jejich	
  života	
  vstupuje	
  množství	
  subjektů,	
  ať	
  již	
  

jsou	
   to	
   společníci,	
   manažeři,	
   věřitelé,	
   případně	
   ještě	
   zaměstnanci,	
   zákazníci,	
   stát,	
   a	
   v	
  tom	
  

nejobecnějším	
  smyslu	
  pak	
  celá	
  společnost,	
  ve	
  které	
  obchodní	
  korporace	
  působí.	
  

Dalším	
  předpokladem,	
   se	
   kterým	
   tato	
  práce	
  pracuje,	
   je,	
   že	
  obchodní	
   korporace	
  má	
  

podnikatelský	
  účel.	
  Taková	
  obchodní	
  korporace	
  působí	
  na	
  určitém	
  produktovém	
  trhu,	
  který	
  

může	
   být	
   více	
   či	
   méně	
   konkurenční,	
   a	
   její	
   postavení	
   bude	
   zásadně	
   odlišné	
   od	
   obchodní	
  

korporace,	
  která	
  je	
  založena	
  např.	
  za	
  veřejně	
  prospěšným	
  účelem.	
  	
  

	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

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



6	
  

	
  

	
  

2 Zájem	
  obchodní	
  korporace	
  

Pro	
   určení	
   toho,	
   co	
   je	
   zájmem	
   obchodní	
   korporace,	
   je	
   nezbytné	
   si	
   uvědomit,	
   k	
  čemu	
  

obchodní	
  korporace	
  slouží.	
  Obchodní	
  korporace	
  bývá	
  chápána	
  jako	
  prostředek	
  k	
  provozování	
  

určitých	
   záměrů,	
   které	
   by	
  mimo	
   formu	
   obchodní	
   korporace	
   byly	
   uskutečnitelné	
   jen	
   velmi	
  

obtížně,	
   případně	
   vůbec.	
   Obchodní	
   korporace	
   nahrazuje	
   množství	
   smluv,	
   které	
   by	
   jinak	
  

musely	
   být	
   uzavřeny	
   mezi	
   jednotlivými	
   aktéry	
   obchodní	
   korporace.	
   Mezi	
   takové	
   aktéry	
  

můžeme	
   zařadit	
   zákazníky,	
   zaměstnance,	
   manažery3,	
   a	
   také	
   poskytovatele	
   materiálu,	
  

kapitálu4	
  a	
  ty,	
  kteří	
  podstupují	
  podnikatelské	
  riziko.	
  Pokud	
  by	
  tito	
  aktéři	
  měli	
  uzavírat	
  takové	
  

množství	
   smluv	
   mezi	
   sebou,	
   přinášelo	
   by	
   to	
   obrovské	
   transakční	
   náklady.	
   Obchodní	
  

korporace	
   těmto	
   aktérům	
   vytváří	
   „nexus	
   pro	
   komplexní	
   soubor	
   dobrovolných	
   smluv“.5	
   To	
  

zásadně	
   snižuje	
   transakční	
   náklady,	
   protože	
   smluvní	
   strany	
   již	
   nemusí	
   uzavírat	
  

(mnohostranné)	
  smlouvy	
  mezi	
  sebou,	
  ale	
  stačí	
  jim	
  uzavřít	
  smlouvy	
  pouze	
  s	
  tímto	
  „nexem“.	
  	
  

Ekonomická	
   teorie	
   firmy	
   tedy	
  nechápe	
  obchodní	
   korporaci	
   jako	
   entitu	
  mající	
   určitý	
  

cíl6.	
   Jejím	
   cílem	
   je	
   právě	
   snižování	
   transakčních	
   nákladů	
   a	
   tím	
   pádem	
   zjednodušování	
  

uskutečňování	
  určitých	
  cílů.	
  	
  

Ve	
  společnosti	
  obchodní	
  korporace	
  nahrazuje	
  tržní	
  prostředí	
  tím,	
  že	
  na	
  určité	
  osoby	
  

alokuje	
  přímé	
  rozhodovací	
  pravomoci.	
  Uvnitř	
  korporace	
  pak	
  probíhá	
  komplexní	
  proces,	
  kde	
  

se	
   střetávají	
   zájmy	
   různých	
  aktérů	
  obchodní	
   korporace.	
  Všude	
   tam,	
  kde	
  náklady	
  na	
  využití	
  

takové	
  přímé	
   rozhodovací	
  pravomoci	
   jsou	
  nižší,	
   než	
  náklady	
  na	
  využití	
   trhů,	
  převáží	
   forma	
  

obchodní	
   korporace.7	
   Jedná	
   se	
   tedy	
  pouze	
  o	
  prostředek,	
   určitý	
   vehikl,	
   který	
   podle	
  daných	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
3	
  Pojem	
  „manažer“	
   či	
   „management“	
   je	
  v	
  této	
  práci	
  používán	
  pro	
   statutární	
  orgán	
  obchodní	
  korporace	
  nebo	
  
jeho	
  člena.	
  
4	
  Kapitálem	
  je	
  myšlena	
  část	
  zásob,	
  z	
  níž	
  je	
  očekáván	
  nějaký	
  důchod	
  (SMITH,	
  A.,	
  Pojednání	
  o	
  podstatě	
  a	
  původu	
  
bohatství	
  národů.	
  Praha:	
  Liberální	
  institut,	
  2001,	
  str.	
  239).	
  
5	
   JENSEN,	
   M.	
   C.	
   A	
   theory	
   of	
   the	
   firm:	
   governance,	
   residual	
   claims,	
   and	
   organizational	
   forms.	
   Cambridge:	
  
Harvard	
  University	
  Press,	
  2000,	
  str.	
  1.	
  
6	
  Takto	
  je	
  chápána	
  mnohými	
  autory	
  zastávají	
  určitou	
  formu	
  teorie	
  stakeholder	
  value.	
  Dle	
  autora	
  této	
  práce	
  se	
  
v	
  jejich	
  případech	
  jedná	
  o	
  nepochopení	
  smyslu	
  a	
  účelu	
  obchodní	
  korporace	
  sloužící	
  k	
  podnikatelským	
  účelům. 
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	
  až	
  9.	
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pravidel	
   dostává	
   do	
   rovnováhy	
   střety	
   různých	
   osob.	
   Stejně	
   tak	
   jako	
   nepovažujeme	
   trh	
   za	
  

instituci	
   mající	
   nějaké	
   cíle,	
   jako	
   například	
   společenskou	
   odpovědnost,	
   nemůžeme	
   tak	
  

nahlížet	
  ani	
  na	
  obchodní	
  korporaci.8	
  Práva	
  a	
  povinnosti	
  aktérů	
  obchodní	
  korporace	
  jsou	
  pak	
  

určována	
   právním	
   řádem,	
   stanovami	
   obchodní	
   korporace	
   a	
   smlouvami	
   uzavřenými	
  

s	
  jednotlivci.9	
   Individuální	
   chování	
   těchto	
   aktérů,	
   včetně	
   toho,	
   zda	
   se	
   (ne)budou	
   chovat	
  

v	
  zájmu	
  obchodní	
  korporace,	
  závisí	
  na	
  povaze	
  těchto	
  regulací.	
  

Jedna	
  ze	
  zásadních	
  knih,	
  která	
  se	
  zabývá	
  oddělením	
  vlastnictví	
  od	
  řízení	
  -­‐	
  či	
  přesněji,	
  

oddělení	
   reziduálních	
   nároků	
   společníků	
   od	
   řízení10	
   -­‐	
   je	
   publikace	
   Moderní	
   korporace	
   a	
  

soukromé	
  vlastnictví	
  od	
  dvojice	
  Adolf	
  Berle	
  and	
  Gardiner	
  Means.	
  	
  

Autoři	
  argumentují,	
  že	
  vznik	
  velkých	
  „kvazi-­‐veřejných“	
  korporací	
  měl	
  ve	
  své	
  podstatě	
  

za	
   následek	
   situaci,	
   kdy	
   řízení	
   a	
   dohled	
   již	
   neleží	
   v	
  rukou	
   společníků.	
   Toto	
   oddělení	
   zcela	
  

odstranilo	
   systém	
   brzd	
   a	
   rovnováh,	
   které	
   mohli	
   společníci	
   dříve	
   vykonávat	
   nad	
  

managementem.	
  Bez	
   tohoto	
  dohledu	
  management	
   sleduje	
   své	
  vlastní	
   cíle	
  a	
   zájmy	
  a	
  velmi	
  

málo	
  se	
  stará	
  o	
  zájmy	
  společníků	
  korporace.	
  Aniž	
  by	
  to	
  tak	
  pojmenovali,	
  vlastně	
  pro	
  procesy	
  

uvnitř	
   korporace	
   používají	
   teorii	
   zmocnění,	
   tak	
   jak	
   byla	
   v	
  korporačním	
  právu	
   využita	
   o	
   pár	
  

desítek	
  let	
  později.	
  	
  

Oddělení	
   vlastnictví	
   a	
   kontroly	
   způsobené,	
   mimo	
   jiné,	
   přítomností	
   trhu	
   cenných	
  

papírů	
   a	
   tím	
   pádem	
   vysokou	
  mírou	
   diverzifikace	
   akciových	
   portfolií	
   změnilo	
   povahu	
   práv	
  

společníků	
   vůči	
   korporaci.	
   Jestliže	
   v	
  malé	
   korporaci	
   lze	
   na	
   společníka	
   nahlížet	
   jako	
   na	
  

vlastníka,	
  ve	
  velké	
  korporaci	
  s	
  tisíci,	
  či	
  desetitisíci	
  akcionářů	
  je	
  povaha	
  jejich	
  vztahu	
  zcela	
  jiná.	
  

Diverzifikovaní	
  akcionáři	
  vyměnili	
  kontrolu	
  za	
  likviditu.11	
  Z	
  vlastníků	
  se	
  stali	
  investoři.	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
8	
  JENSEN,	
  MECKLING,	
  	
  1976,	
  str.	
  10.	
  
9	
  JENSEN,	
  2000,	
  str.	
  1.	
  
10	
   Ekonomická	
   teorie,	
   se	
   kterou	
   autor	
   této	
   práce	
   často	
   pracuje	
   a	
   kterou	
   si	
   vypůjčuje,	
   používá	
   často	
   pojmy	
  
v	
  jiných	
  významech,	
  než	
  právní	
  věda.	
  Z	
  pohledu	
  klasické	
  teorie	
  vlastnického	
  práva	
  jako	
  všeobecného	
  právního	
  
panství	
   nad	
   věcí	
   (zahrnující	
   triádu	
   ius	
   possidendi,	
   ius	
   utendi	
   et	
   fruendi	
   a	
   us	
   disponendi)	
   nelze	
   na	
   společníky	
  
nahlížet	
  jako	
  na	
  vlastníky	
  obchodní	
  korporace.	
  Ekonomie	
  velmi	
  často	
  označuje	
  společníky	
  obchodní	
  korporace	
  
jako	
  vlastníky,	
  jelikož	
  chápe	
  význam	
  vlastnického	
  práva	
  jinak	
  (šířeji)	
  než	
  právní	
  věda.	
  	
  
11BERLE	
  A.,	
  MEANS	
  G.,	
  The	
  Modern	
  Corporation	
  and	
  Private	
  Property.	
  8.	
  vydání.	
  New	
  Brunswick:	
  Transaction	
  
Publishers,	
  1991,	
  str.	
  xiv.	
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V	
  důsledku	
  toho	
  již	
  není	
  možné	
  tvrdit,	
  že	
  maximalizace	
  profitu	
  obchodní	
  korporace	
  –	
  

a	
  tím	
  pádem	
  společníků	
  –	
  zajistí	
  to,	
  že	
  obchodní	
  korporace	
  bude	
  nejefektivněji	
  využívat	
  své	
  

zdroje.12	
  „Neměli	
  bychom	
  si	
  tedy	
  uvědomit,	
  že	
  již	
  nadále	
  nemáme	
  co	
  dočinění	
  s	
  vlastnictvím	
  

v	
  původním	
   smyslu?	
  Uplatní	
   se	
   stále	
   tradiční	
   logika	
   vlastnických	
   práv?	
   Když	
   vlastník,	
   který	
  

také	
  vykonává	
  kontrolu	
  nad	
  svým	
  majetkem,	
  je	
  chráněn	
  tím,	
  že	
  mu	
  připadají	
  veškeré	
  výhody	
  

z	
  takového	
  vlastnictví	
  vyplývající,	
  musí	
  také	
  nutně	
  platit,	
  že	
  vlastník,	
  který	
  se	
  takové	
  kontroly	
  

nad	
  svým	
  majetkem	
  vzdal,	
  má	
  být	
  také	
  takto	
  zcela	
  chráněn?	
  Není	
  možné,	
  že	
  takové	
  vzdání	
  

zcela	
   zásadně	
   změnilo	
   povahu	
   vztahu	
   vlastníka	
   k	
  jeho	
  majetku,	
   a	
   tím	
   pádem	
   se	
   změnila	
   i	
  

logika,	
   kterou	
   se	
   řídí	
   jeho	
   zájem	
  na	
   tomto	
  majetku?	
  Odpověď	
  na	
   tuto	
   otázky	
   nemůže	
   být	
  

nalezena	
  v	
  samotném	
  právu.	
  Odpověď	
  musí	
  být	
  hledána	
  v	
  ekonomickém	
  a	
  sociálním	
  pozadí	
  

práva.“13	
  

Autoři	
   tento	
   systém,	
   kdy	
   velká	
   obchodní	
   korporace	
   má	
   roztříštěné	
   množství	
  

společníků,	
  nazývají	
  „kolektivní	
  kapitalismus“14	
  a	
  mimo	
  jiné	
  se	
  zabývají	
  otázkou,	
  v	
  čím	
  zájmu	
  

má	
  být	
  korporace	
  spravována.	
  Pokládají	
  si	
  otázku,	
  zda	
  de	
  lege	
  ferenda	
  má	
  právo	
  obchodních	
  

korporací	
   sloužit	
   k	
  tomu,	
   aby	
   bylo	
   zajištěno,	
   že	
   korporace	
   bude	
   fungovat	
   v	
  zájmu	
   nositelů	
  

reziduálních	
  nároků,	
  nebo	
  zda	
  má	
  brát	
  v	
  potaz	
  zájmy	
  jiné	
  nebo	
  širší	
  skupiny	
  subjektů.15	
  

2.1 Shareholder	
  value	
  

Jedna	
   z	
   koncepcí	
   zdůrazňuje	
   prospěch	
   společníka,	
   ke	
   kterému	
   je	
   třeba	
   směřovat	
   a	
  

kterému	
   je	
   třeba	
  podřídit	
   správu	
  obchodní	
  korporace.	
  Tento	
  princip	
   se	
  nazývá	
   společnický	
  

model,	
   v	
  anglicky	
   psané	
   literatuře	
   pak	
   bývá	
   používán	
   termín	
   shareholder	
   value16.	
   Bývá	
  

spojován	
   především	
   s	
  angloamerickým	
   korporátním	
   prostředím.	
   Manažeři	
   obchodní	
  

korporace	
   by	
   měli	
   „jednat	
   výlučně	
   v	
  ekonomickém	
   zájmu	
   společníků“17,	
   čili	
   by	
   se	
   měli	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
12	
  BERLE,	
  MEANS,	
  1991,	
  str.	
  xv.	
  
13	
  Překlad	
  autora	
  z	
  původní	
  předmluvy	
  A.	
  Meanse.	
  In:	
  BERLE,	
  MEANS,	
  1991,	
  str.	
  xx.	
  
14	
  Tamtéž	
  
15	
  BERLE,	
  MEANS,	
  1991,	
  str.	
  293.	
  
16	
  AGLIETTA,	
  M.,	
  	
  REBÉRIOUX,	
  A.	
  Corporate	
  governance	
  adrift:	
  a	
  critique	
  of	
  shareholder	
  value.	
  The	
  Saint-­‐Gobain	
  
Centre	
  for	
  Economic	
  Studies.	
  Cheltenham:	
  Edward	
  Elgar	
  Publishing	
  Limited,	
  2005.	
  s.	
  22.	
  
17	
  HANSMANN,	
  H.,	
  KRAAKMAN,	
  R.	
  The	
  end	
  of	
  history	
  for	
  corporate	
  law.	
  Georgetown	
  Law	
  Journal,	
  2001.	
  s.	
  439.	
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primárně	
   snažit	
   maximalizovat	
   zisk	
   společníka,	
   ať	
   už	
   prostřednictvím	
   maximalizace	
   zisku,	
  

zvyšování	
   kurzu	
   akcií,	
   zvětšování	
   hodnoty	
   obchodního	
   závodu	
   nebo	
   jiných	
   aktiv	
   obchodní	
  

korporace. 

2.1.1 Argumenty	
  pro	
  teorii	
  shareholder	
  value	
  

Základem	
   této	
   teorie	
   je	
   premisa,	
   že	
   jedině	
   společníci	
   mají	
   odpovídající	
   motivaci	
   přijímat	
  

efektivní	
  rozhodnutí,	
  jelikož	
  jsou	
  nositeli	
  reziduálních	
  nároků.	
  To	
  znamená,	
  že	
  společníci	
  mají	
  

nárok	
   na	
   majetek	
   společnosti	
   až	
   po	
   vypořádání	
   všech	
   ostatních	
   nároků	
   vůči	
   společnosti.	
  

Pouze	
  pokud	
  v	
  takovou	
  chvíli	
   ve	
   společnosti	
  něco	
   zbyde,	
  mají	
   společníci	
  právo	
  na	
  podíl	
  na	
  

likvidačním	
   zůstatku,	
   přičemž	
  nezřídka	
   se	
   stane,	
   že	
   ve	
   společnosti	
   nezbyde	
   vůbec	
   nic.	
   	
  Na	
  

druhou	
   stranu,	
   v	
  případě	
   úspěšného	
   fungování	
   společnosti	
   připadne	
   společníkům	
   veškerý	
  

užitek	
  po	
  odečtení	
  fixních	
  nároků.	
  

Věřitelé	
   mají	
   obecně	
   averzi	
   k	
  riziku,	
   jelikož	
   jejich	
   nároky	
   jsou	
   fixní,	
   tj.	
   v	
  každém	
  

okamžiku	
  přesně	
  vyčíslitelné.	
  Věřitelé	
  mají	
  nárok	
  na	
  splacení	
  svých	
  pohledávek	
  k	
  datu	
  jejich	
  

splatnosti,	
   případně	
   i	
   dříve,	
   pokud	
   dojde	
   k	
  porušení	
   podmínek	
   poskytnutých	
   úvěrů.	
  	
  

V	
  každém	
  případě	
  ovšem	
  věřitelé	
  nijak	
  nebenefitují	
  z	
  vyšší	
  míry	
  rizikovosti,	
  jelikož	
  potenciální	
  

větší	
  zisk	
  obchodní	
  korporace	
  nijak	
  neovlivní	
  výši	
  jejich	
  fixních	
  nároků.	
  Naopak,	
  v	
  případě,	
  že	
  

rizikový	
  podnikatelský	
  záměr	
  nevyjde,	
  jsou	
  věřitelé	
  vystaveni	
  riziku,	
  že	
  ze	
  svých	
  pohledávek	
  

uvidí	
  pouze	
  malou	
  část,	
  případně	
  vůbec	
  nic.	
  Z	
  výše	
  uvedeného	
  plyne,	
  že	
   jsou	
  to	
  společníci,	
  

kteří	
  pravděpodobně	
  budou	
  podporovat	
  projekty	
  s	
  optimálně	
  vysokou	
  mírou	
  rizika,	
  a	
  tedy	
  i	
  

s	
  optimální	
  výnosností.18	
  

Koncept	
   ochrany	
   shareholder	
   value	
   vyplývá	
   z	
  tzv.	
   teorie	
   zmocnění19.	
   Ta	
   se	
   zabývá	
  

smlouvami,	
  na	
  základě	
  kterých	
  se	
  jedna	
  či	
  více	
  osob	
  (zmocnitelé)	
  dohodnou	
  s	
  jinou	
  osobou	
  

(zmocněncem),	
  že	
  ta	
  bude	
  za	
  ně	
  a	
  na	
   jejich	
  účet	
  vykonávat	
  určitou	
  činnost.	
  Za	
  tím	
  účelem	
  

zmocnitel	
   na	
   zmocněnce	
   přenese	
   větší	
   či	
   menší	
   část	
   rozhodovací	
   pravomoci.	
   V	
  právu	
  

obchodních	
   korporací	
   se	
   tato	
   teorie	
   uplatňuje	
   enormně.	
   Jedná	
   se	
   nejenom	
   o	
   vztah	
   mezi	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
18	
  RICHTER,	
  T.	
  Insolvenční	
  právo.	
  Praha:	
  ASPI	
  Wolters	
  Kluwer,	
  2008,	
  str.	
  65	
  –	
  66.	
  
19	
  V	
  angličtině	
  Agency	
  theory.	
  	
  Např.	
  	
  JENSEN,	
  M.	
  C,	
  MECKLING,	
  1976.	
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společníkem	
   a	
  managementem,	
   ale	
   i	
   o	
   vztahy	
  mezi	
  majoritním	
   společníkem	
   a	
  minoritním	
  

společníkem,	
  případně	
  společníky	
  a	
  věřiteli.	
  	
  	
  

Teorie	
   zmocnění	
   definuje	
   zásadní	
   problém	
   takovéhoto	
   vztahu.	
   Pokud	
   oba	
   aktéři	
  

(např.	
   manažer	
   a	
   společník)	
   uvažují	
   racionálně,	
   vzniká	
   vždy	
   větší	
   či	
   menší	
   nesoulad	
   mezi	
  

jejich	
   zájmy.	
   Zatímco	
   zmocniteli	
   připadne	
  případný	
   zisk	
   či	
   ztráta	
   a	
   nese	
   tak	
   veškeré	
   riziko,	
  

zmocněnec	
   bere	
   v	
  úvahu	
   své	
   vlastní	
   zájmy	
   a	
   nemá	
   tak	
   odpovídající	
   motivaci	
   jednat	
  

v	
  nejlepším	
   zájmu	
   zmocnitele.20	
   Je	
   pravděpodobné,	
   že	
   management	
   nebude	
   vynakládat	
  

dostatečné	
   úsilí	
   a	
   vyvíjet	
   aktivity	
   např.	
   k	
  vyhledávání	
   nových	
   podnikatelských	
   příležitostí.	
  

Jelikož	
   to	
  od	
  něj	
   vyžaduje	
  dodatečné	
  úsilí	
   a	
   nepřináší	
  mu	
   to	
  odpovídající	
   profit,	
   nejspíš	
   se	
  

nebude	
   snažit	
   získávat	
   nové	
   informace	
   v	
  zájmu	
   korporace.	
   Při	
   špatném	
  nastavení	
   pravidel	
  

tohoto	
  vztahu	
  pak	
  není	
   výjimečné,	
   že	
  bude	
  docházet	
  až	
  k	
  rozkrádání	
  nároků	
   společníků	
   ze	
  

strany	
  managementu.	
  	
  

Aby	
   společník	
   tuto	
   diskrepanci	
  mezi	
   jeho	
  motivací	
   a	
  motivací	
  manažera	
   co	
   nejvíce	
  

snížil,	
   je	
   nucen	
   vynaložit	
   dodatečné	
   náklady,	
   tzv.	
   náklady	
   zmocnění.	
   Tyto	
   náklady	
   se	
   dají	
  

rozdělit	
   do	
   tří	
   skupin:	
   (i)	
   náklady	
   na	
   monitorování	
   chování	
   zmocněnce,	
   (ii)	
   náklady	
   na	
  

přesvědčení	
   zmocněnce,	
   aby	
   jednal	
   v	
  jeho	
   zájmu	
   a	
   (iii)	
   zbývající	
   náklady,	
   které	
   stejně	
  

vzniknou,	
   jelikož	
   i	
   přes	
   vynaložení	
   nákladů	
   (i)	
   a	
   (ii)	
   vznikne	
   nesoulad	
   mezi	
   jednáním	
  

zmocněnce	
  a	
  jednáním,	
  které	
  je	
  zcela	
  v	
  zájmu	
  zmocnitele.21	
  

Z	
  pohledu	
   zastánců	
   shareholder	
   value	
   je	
   výhodou	
   tohoto	
  modelu	
  pozitivní	
   efekt	
   na	
  

management	
  obchodní	
  korporace,	
  který	
  tak	
  má	
  menší	
  příležitost	
  chovat	
  se	
  oportunisticky.22	
  

Management	
  má	
  jediný	
  cíl,	
  kterým	
  je	
  maximalizace	
  hodnoty	
  podílů.	
  Takový	
  požadavek	
  dává	
  

managementu	
   poměrně	
   jasná	
   a	
   jednoduše	
   realizovatelná	
   pravidla,	
   jak	
   mají	
   obchodní	
  

korporaci	
   spravovat.	
   Zároveň	
   ulehčuje	
   práci	
   soudům,	
   které	
   jednání	
   managementu	
  

přezkoumávají.23	
  Tyto	
  se	
  při	
  hodnocení	
  toho,	
  zda	
  jednání	
  bylo	
  učiněno	
  v	
  souladu	
  s	
  pravidlem	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
20	
  JENSEN,	
  MECKLING,	
  	
  1976,	
  str.	
  5.	
  
21	
  JENSEN,	
  MECKLING,	
  	
  1976,	
  str.	
  7.	
  
22	
  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.	
  
23	
  KEAY,	
  2008,	
  str.	
  8.	
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podnikatelského	
  úsudku,	
  mohou	
  omezit	
  na	
  posouzení,	
  zda	
  cílem	
  jednání	
  byla	
  maximalizace	
  

shareholder	
  value.	
  	
  

Souvisejícím	
  argumentem	
  je,	
  že	
  pokud	
  by	
  management	
  měl	
  brát	
  v	
  úvahu	
  zájmy	
  jiných	
  

osob	
   (viz.	
   koncept	
   stakeholder	
   value	
   níže),	
   je	
   nemožné	
   tyto	
   často	
   protichůdné	
   zájmy	
  

efektivně	
   vybalancovat.	
   Výsledkem	
   pak	
   bude	
   přijímání	
   rozhodnutí,	
   které	
   nebudou	
  

efektivní.24	
   	
  Dle	
   zastánců	
   této	
   teorie	
   je	
   zaměřením	
  na	
   shareholder	
   value	
   zajištěna	
  největší	
  

efektivita	
  správy	
  obchodní	
  korporace.	
   

2.1.2 Kritika	
  teorie	
  shareholder	
  value	
  

Na	
   druhou	
   stranu	
   bývá	
   koncept	
   shareholder	
   value	
   jinými	
   akademiky	
   kritizován	
   jako	
   příliš	
  

úzký25	
   a	
   „od	
   počátku	
   špatně	
   definovaný“26.	
   Společníci	
   jsou	
   pouze	
   jednou	
   skupinou	
   mezi	
  

mnohými,	
  která	
  je	
  ovlivněna	
  činností	
  obchodní	
  korporace,	
  „proč	
  by	
  tedy	
  právě	
  oni	
  měli	
  mít	
  

prospěch	
   před	
   všemi	
   ostatními?“27.	
   Neexistuje	
   žádný	
  morální	
   důvod,	
   proč	
   by	
   to	
  mělo	
   být	
  

právě	
   takto	
   a	
   koncept	
   shareholder	
   value	
   pomíjí	
   jakékoliv	
   jiné	
   argumenty	
   než	
   efektivitu.	
  

Tento	
  přístup	
  ignoruje	
  realitu,	
  protože	
  při	
  nastavení	
  pravidel	
  správy	
  obchodních	
  korporací	
  je	
  

v	
  sázce	
  více	
  než	
  jen	
  blahobyt	
  společníků.28	
  	
  

Především	
  není	
  zřejmé,	
  v	
  jakém	
  časovém	
  horizontu	
  má	
  maximalizace	
  probíhat	
  –	
  zda	
  

má	
   maximalizace	
   nastat	
   v	
  krátkodobém	
   nebo	
   dlouhodobém	
   časovém	
   horizontu.29	
   Zřejmě	
  

nebude	
  v	
  souladu	
  se	
  zájmem	
  obchodní	
  korporace	
  prudký	
  vzrůst	
  ceny	
  akcií,	
  který	
  současným	
  

akcionářům	
   krátkodobě	
   přinese	
   značné	
   zisky,	
   ovšem	
   za	
   cenu	
   ještě	
   většího	
   propadu	
  

v	
  budoucnu.	
   Na	
   druhou	
   stranu,	
   příliš	
   dlouhý	
   časový	
   horizont	
   nebude	
   v	
  souladu	
   se	
   zájmy	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
24	
  Tamtéž.	
  
25	
  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,	
   Únor	
   2006,	
  
dostupné	
  na:	
  ssrn.com/abstract=690044,	
  str.	
  1.	
  
27	
  KEAY,	
  2008,	
  str.	
  12.	
  
28	
  Tamtéž.	
  
29	
  SIMON,	
  H.	
  A.,	
  Theories	
  of	
  Decision	
  Making	
  in	
  Economics	
  and	
  Behavioral	
  Science.	
  American	
  Economic	
  Review,	
  
Vol.	
   46,	
   No.	
   3,	
   Červen	
   1959,	
   str.	
   262,	
   dostupné	
   na:	
   http://pages.stern.nyu.edu/~dbackus/Exotic/ 
1Time%20and%20risk/Simon%20AER%2059.pdf	
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společníků.	
  V	
  závislosti	
  na	
  konkrétních	
  okolnostech	
  by	
   se	
  mělo	
   jednat	
  o	
  určitý	
  kompromis,	
  

který	
   ‚nevyplundruje‘	
   obchodní	
   korporaci	
   do	
   budoucna,	
   ale	
   zároveň	
   přinese	
   společníkům	
  

zisky	
  v	
  rozumném	
  čase.	
  

Tento	
   problém	
   by	
   měly	
   řešit	
   efektivní	
   kapitálové	
   trhy.30	
   Cena	
   podílu	
   by	
   měla	
  

adekvátně	
   reflektovat	
   tendenci	
   managementu	
   usilovat	
   o	
   dlouhodobý	
   rozvoj	
   obchodní	
  

korporace.	
  Takový	
  přístup	
  by	
  se	
  měl	
  pozitivně	
  odrazit	
  na	
  tržní	
  ceně	
  podílu.	
  Na	
  druhou	
  stranu,	
  

krátkodobý	
  přístup	
  bez	
  vize	
  udržitelného	
  rozvoje	
  by	
  měly	
  trhy	
  reflektovat	
  negativně.	
  Reálně	
  

ovšem	
   takto	
   efektivní	
   kapitálové	
   trhy	
   nejsou.	
   Zaprvé,	
   trhy	
   nemají	
   k	
  dispozici	
   veškeré	
  

informace	
  ohledně	
  správy	
  obchodní	
  korporace	
  a	
  je	
  otázka,	
  do	
  jaké	
  míry	
  dostupné	
  množství	
  

informací	
   adekvátně	
   vyhodnotí.	
   Zadruhé,	
   i	
   v	
  případě,	
   že	
   připustíme,	
   že	
   tržní	
   ceny	
   bez	
  

zpoždění	
  a	
  přesně	
  reflektují	
  veškeré	
  dostupné	
  relevantní	
   informace,	
  není	
   jisté,	
  zda	
  správně	
  

vyjadřují	
   hodnotu	
   dlouhodobého	
   plánování.31	
   Objevuje	
   se	
   názor,	
   že	
   kapitálové	
   trhy	
  

systematicky	
  podhodnocují	
  kroky	
  či	
  strategie,	
  jejichž	
  časový	
  horizont	
  překračuje	
  jednu	
  nebo	
  

dvě	
  generace.	
  Většina	
  investorů	
  chce	
  vydělat	
  peníze	
  během	
  svého	
  života	
  a	
  bere	
  jeho	
  konec	
  

za	
  maximální	
   limit,	
  do	
  kterého	
  má	
  být	
   investice	
   zhodnocena.32	
  Důsledkem	
   je,	
   že	
  koncepce	
  

shareholder	
   value	
  klade	
  příliš	
   velký	
  důraz	
  na	
   krátkodobé	
   cíle.	
   Kvartální	
   finanční	
   výsledky	
   a	
  

cena	
   akcií	
   zastíní	
   vše	
   ostatní,	
   což	
   v	
  dlouhodobém	
  horizontu	
   vede	
   k	
  přijímání	
   neefektivních	
  

rozhodnutí.33	
   S	
  kritikou	
   konceptu	
   shareholder	
   value	
   tak	
   souvisí	
   požadavek	
   na	
   udržitelnost	
  

rozvoje	
  obchodní	
  korporace,	
  který	
  je	
  obsažen	
  v	
  alternativních	
  teoriích	
  popsaných	
  níže.	
  	
  

Jak	
  bylo	
  popsáno	
  výše,	
  jeden	
  z	
  argumentů	
  zastánců	
  shareholder	
  value	
  spočívá	
  v	
  tom,	
  

že	
  alternativní	
  teorie	
  jsou	
  příliš	
  vágní,	
  poskytují	
  managementu	
  málo	
  vodítek	
  a	
  neurčují	
  jasný	
  

cíl,	
  ke	
  kterému	
  má	
  správa	
  obchodní	
  korporace	
  vést.34	
  To	
  samé	
  lze	
  ovšem	
  tvrdit	
  i	
  o	
  samotném	
  

konceptu	
   shareholder	
   value.	
   Ekonomické	
   zájmy	
   jednotlivých	
   společníků	
   se	
   totiž	
   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/	
  
31	
  Tamtéž.	
  
32	
  ORTS,	
  1993,	
  str.	
  1592.	
  
33	
  Příkladem	
  může	
  být	
  kauze	
  ropné	
  společnosti	
  BP	
  a	
  výbuchu	
   jejího	
  ropného	
  vrtu	
  Deep	
  Water	
  Horizon	
  v	
  roce	
  
2010.	
  
34	
  KEAY,	
  2008,	
  str.	
  10.	
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budou	
  lišit	
  a	
  vzájemně	
  si	
  rozporovat.	
  Společníci	
  mají	
  odlišné	
  preference	
  týkající	
  se	
  časového	
  

horizontu	
   jejich	
   investice	
   a	
   rizika,	
   které	
   jsou	
   v	
  rámci	
   své	
   investice	
   ochotni	
   podstupovat.	
  

Pokud	
  management	
   obchodní	
   korporace	
   nemá	
   diskriminovat	
   jednu	
   skupinu	
   společníků	
   ve	
  

prospěch	
   jiné,	
  musí	
   nějakým	
   způsobem	
   vzít	
   v	
  úvahu	
   všechny	
   tyto	
   odlišné	
   preference,	
   aby	
  

svým	
  jednáním	
  reprezentoval	
  takto	
  uměle	
  sjednocený	
  zájem	
  společníků	
  jako	
  celku.35	
  Někteří	
  

společníci	
   budou	
   preferovat	
   okamžitý	
   zisk,	
   jiní	
   zase	
   dlouhodobý	
   stabilní	
   příjem	
   ze	
   své	
  

investice.	
  Manažer	
  by	
  měl	
  „být	
  schopen	
  učinit	
  investiční	
  rozhodnutí,	
  které	
  bude	
  zároveň	
  ve	
  

prospěch	
   společníků,	
   kteří	
   jsou	
   vdovami	
   a	
   sirotky	
   s	
  potřebou	
   jisté	
   a	
   časné	
   podpory,	
   a	
  

zároveň	
  z	
  něj	
  budou	
  benefitovat	
  ‚kovbojští	
  kapitalisté‘	
  ochotní	
  si	
  počkat	
  na	
  velký	
  úspěch.“36	
  

V	
  horším	
   případě	
   bude	
   určitá	
   skupina	
   společníků	
   zcela	
   pominuta,	
   v	
  lepším	
   případě	
  

management	
   učiní	
   kompromisní	
   řešení,	
   které	
   pravděpodobně	
   nebude	
   optimální	
   ani	
   pro	
  

jednoho	
  společníka.	
  	
  

Dalším	
   argumentem	
   proti	
   konceptu	
   shareholder	
   value	
   je	
   častá	
   diversifikace	
  

investorů.37	
   Společník	
  může	
  být	
   společníkem	
   i	
   v	
  jiných	
  obchodních	
   korporacích,	
  dále	
  může	
  

být	
   i	
   věřitelem	
   či	
   zaměstnancem	
   v	
  obchodní	
   korporaci,	
   případně	
   jejím	
   zákazníkem.	
   Pokud	
  

obchodní	
  korporace	
  vydala	
  podíly	
  s	
  přednostním	
  právem	
  na	
  podíl	
  na	
  zisku,	
  zájem	
  vlastníků	
  

takových	
   podílů	
   bude	
   bližší	
   zájmu	
   věřitelů	
   jakožto	
   nositelů	
   fixních	
   nároků.38	
   A	
   naopak,	
  

vlastníci	
   konvertibilních	
   dluhopisů	
   se	
   budou	
   více	
   chovat	
   jako	
   společníci.	
   Všechny	
   takové	
  

osoby	
  budou	
  pravděpodobně	
  preferovat	
  více	
  vyrovnaný	
  přístup	
  k	
  obchodním	
  rozhodnutím.	
  	
  	
  

Zastánci	
  teorie	
  tvrdí,	
  že	
  důraz	
  na	
  shareholder	
  value	
  vede	
  k	
  přijímání	
  nejefektivnějších	
  

rozhodnutí,	
   neboť	
   společníci	
   jakožto	
   nositelé	
   reziduálních	
   nároků	
   pro	
   to	
  mají	
   odpovídající	
  

motivaci.	
  Pokud	
  jsou	
  správně	
  nastavená	
  pravidla,	
  rozhodnutí	
  učiněná	
  s	
  cílem	
  maximalizovat	
  

shareholder	
  value	
  jsou	
  nakonec	
  prospěšná	
  pro	
  společnost	
  jako	
  celek.	
  	
  Dle	
  kritiků	
  toto	
  neplatí	
  

a	
  z	
  takového	
  přístupu	
  benefitují	
  pouze	
  společníci,	
  a	
  to	
  často	
  jenom	
  určitá	
  skupina	
  společníků.	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
35	
  ORTS,	
  1993,	
  str.	
  1591.	
  
36	
  HU,	
  H.	
  T.	
  C.,	
  Risk,	
  Time,	
  and	
  Fiduciary	
  Principles	
  in	
  Corporate	
  Investment.	
  38	
  UCLA	
  Law	
  Review,	
  1990,	
  str.	
  287	
  
in	
  ORTS,	
  1993,	
  str.	
  1591.	
  
37	
  KEAY,	
  2008,	
  str.	
  10.	
  
38	
  KEAY,	
  2008,	
  str.	
  13.	
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Obchodní	
   korporace	
   má	
   motivaci	
   přesouvat	
   hodnotu	
   od	
   ostatních	
   zúčastněných	
   osob	
  

směrem	
  ke	
  společníkům.39	
  	
  

Zmíněná	
   efektivita	
   dále	
   platí	
   pouze	
   za	
   normálního	
   chodu	
   obchodní	
   korporace.	
  

V	
  případě	
  úpadku	
  naopak	
  platí,	
  že	
  společníci	
  budou	
  preferovat	
  neefektivní	
  a	
  velmi	
  riskantní	
  

strategie,	
  neboť	
   již	
  nejsou	
  residuálními	
  nositeli	
  nároků.	
  Nebudou	
  tak	
  mít	
  zájem	
  o	
  projekty,	
  

které	
   jsou	
  z	
  hlediska	
  obchodní	
  korporace	
   jako	
  celku	
  pozitivní.	
  Hodnota	
  plynoucí	
   z	
   takových	
  

projektů	
   většinou	
  nebude	
  dostatečná,	
   aby	
  přinášela	
  užitek	
   společníkům,	
  neboť	
  uspokojení	
  

nároků	
  věřitelů	
  má	
  přednost.	
  V	
  takové	
  situaci	
  společníci	
  nemají	
  co	
  ztratit	
  a	
  tíhnou	
  k	
  přijímání	
  

rozhodnutí	
   sázkařského	
   typu	
   „všechno	
   nebo	
   nic“.40	
   Pokud	
   taková	
   sázka	
   nevyjde,	
   situace	
  

společníků	
  se	
  díky	
  jejich	
  omezenému	
  ručení	
  nezhorší,	
  nicméně	
  na	
  věřitele	
  zbyde	
  o	
  to	
  méně.	
  

Společníci	
   v	
  takové	
   situaci	
   hrají	
   hru	
   za	
   cizí	
   peníze	
   bez	
   rizika,	
   což	
   nevede	
   k	
  přijímání	
  

efektivních	
  rozhodnutí.	
  

2.2 Stakeholder	
  value	
  

Koncept	
  stakeholder	
  value,	
  neboli	
  věřitelský	
  model,	
  bere	
  v	
  úvahu	
  zájmy	
  dalších	
  osob,	
  které	
  

s	
  obchodní	
   korporací	
   vstupují	
   do	
   určitých	
   vztahů.	
   Je	
   spojován	
   s	
  tradičním	
   kontinentálním	
  

pojetím	
  zájmu	
  obchodních	
  korporací.41 Stojí	
  na	
  předpokladu,	
  že	
  to	
  nejsou	
  pouze	
  společníci,	
  

kdo	
  má	
  určité	
  nároky	
   ve	
   vztahu	
   k	
  obchodním	
  korporacím,	
   ale	
   jsou	
   to	
   i	
   jiné	
   skupiny,	
   které	
  

přispívají	
  do	
  jejího	
  kapitálu	
  a	
  hrají	
  tak	
  zásadní	
  roli	
  při	
  jejím	
  úspěchu	
  či	
  neúspěchu.42	
  Nestačí,	
  

aby	
   obchodní	
   korporace	
   generovala	
   dobrou	
   návratnost	
   investice	
   pro	
   své	
   společníky.	
   Aby	
  

byla	
   zisková,	
   musí	
   mít	
   také	
   spokojené	
   zákazníky,	
   musí	
   vyhledávat	
   a	
   udržet	
   kvalitní	
  

zaměstnance	
   a	
   musí	
   mít	
   dobré	
   vztahy	
   s	
  dodavateli.	
   „Podnikání	
   není	
   pouze	
   o	
   tom,	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
39	
  KEAY,	
  2008,	
  str.	
  11.	
  
40	
  KEAY,	
  2008,	
  str.	
  13.	
  
41	
   Z	
  české	
   literatury	
   např.	
   ČECH,	
   P.,	
   Další	
   poznámky	
   k	
   návrhu	
   směrnice	
   ES	
   o	
   nabídkách	
   převzetí.	
   Právní	
  
zpravodaj	
  3/2003.	
  Převzato	
  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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vymáčknout	
  co	
  nejvíce	
  z	
  dodavatelů	
  a	
  prodávat	
  zákazníkům	
  za	
  co	
  nejvyšší	
  cenu.	
  	
  [...]	
  Toto	
  je	
  

krátkodobé	
  zaměření.	
  O	
  tomto	
  podnikání	
  není.“43 

2.2.1 Argumenty	
  pro	
  teorii	
  stakeholder	
  value	
  

Je	
  argumentováno,	
  že	
  mnoho	
  z	
  těchto	
  skupin	
  nemá	
  dostatečnou	
  ochranu	
  a	
   jejich	
  zájmy	
  by	
  

tak	
   měly	
   být	
   vzaty	
   v	
  úvahu	
   při	
   rozhodování	
   o	
   záležitostech	
   obchodní	
   korporace.44	
   Kromě	
  

zájmu	
   společníků	
   bere	
   ohled	
   také	
   na	
   zájmy	
   věřitelů,	
   zaměstnanců,	
   obchodních	
   partnerů,	
  

státu	
   a	
   dalších	
   osob,	
   které	
   jsou	
   na	
   obchodní	
   korporaci	
   určitým	
   způsobem	
   zainteresováni.	
  

Manažeři	
   obchodních	
   korporací	
   by	
   měli	
   pochopit	
   takové	
   zájmy	
   a	
   při	
   rozhodování	
   o	
  

obchodních	
  strategiích	
  by	
  měli	
  rozvíjet	
  vztahy	
  se	
  všemi	
  zúčastněnými	
  osobami.	
  Měli	
  by	
  řídit	
  

obchodní	
  korporaci	
  takovým	
  způsobem,	
  který	
  bude	
  přinášet	
  užitek	
  všem	
  takovýmto	
  osobám	
  

a	
   který	
   jimi	
   bude	
  podporován.	
   Bez	
   takové	
  podpory	
   je	
   vyloučeno,	
   aby	
   obchodní	
   korporace	
  

byla	
  dlouhodobě	
  podnikatelsky	
  úspěšná.45	
  Toto	
  pojetí	
  zdůrazňuje	
  sociální	
  rozměr	
  obchodní	
  

korporace.	
   

Je	
   odmítnut	
   přístup,	
   jehož	
   jediným	
  předpokladem	
   je	
  maximalizace	
   jednoho	
   cíle,	
   tj.	
  	
  

shareholder	
  value.	
  „Povinností	
  manažera	
  obchodní	
  korporace	
  je	
  vytvářet	
  optimální	
  hodnotu	
  

pro	
  všechny	
   sociální	
   aktéry,	
   kteří	
  mohou	
  být	
  považování	
   za	
   strany	
  ovlivněné	
   rozhodnutími	
  

obchodní	
  korporace.	
  […]	
  Všechny	
  zúčastněné	
  osoby	
  mají	
  právo	
  na	
  to,	
  aby	
  jejich	
  zájmy	
  byly	
  

považovány	
  za	
  cíl	
  a	
  ne	
  za	
  způsob,	
  jakým	
  dosáhnout	
  cíle	
  (tzn.,	
  že	
  nejsou	
  využiti	
  pouze	
  k	
  tomu,	
  

aby	
   obchodní	
   korporace	
   v	
  dlouhodobém	
   horizontu	
   prospívala,	
   ale	
   prospěch	
   jejich	
  

samotných	
   je	
   cílem	
   [správy	
   obchodních	
   korporací]).“46	
   Z	
  morálního	
   pohledu	
   mají	
   všechny	
  

zúčastněné	
   osoby	
   právo	
   na	
   to,	
   aby	
   byli	
   bráni	
   v	
  potaz	
   při	
   rozhodování	
   o	
   záležitostech	
  

obchodní	
   korporace,	
   a	
  mají	
   právo	
  na	
   to,	
   aby	
   jejich	
   zájmy	
  byly	
   vzájemně	
  vyváženy.	
   Takové	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
43	
   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.	
  
44	
  KEAY,	
  2008,	
  str.	
  14.	
  
45	
   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.	
  
46	
  KEAY,	
  2008,	
  str.	
  15.	
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rozhodnutí	
  totiž	
  přímo	
  ovlivňuje	
  jejich	
  blahobyt.47	
  	
  Při	
  rozhodování	
  managementu	
  by	
  neměla	
  

dostávat	
  přednost	
   jedna	
  skupina	
  osob	
  na	
  úkor	
  druhé,	
   jejich	
  zájmy	
  by	
  měly	
  být	
  spravedlivě	
  

vyváženy.	
   

Obchodní	
   korporace	
   by	
   si	
   měla	
   uvědomit,	
   že	
   kapitál	
   poskytovaný	
   ostatními	
  

stakeholders	
   bývá	
   často	
   specifický	
   a	
   podporuje	
   její	
   konkurenceschopnost	
   a	
   profitabilitu.	
  

Například	
  zaměstnanci	
  mají	
  za	
  sebou	
  vzdělání	
  a	
  trénink,	
  který	
  je	
  nejlépe	
  využitelný	
  na	
  dané	
  

pracovní	
   pozici.	
   Při	
   změně	
   zaměstnání	
   množství	
   těchto	
   výhod	
   zanikne.	
   Je	
   proto	
  

v	
  dlouhodobém	
   zájmu	
   obchodní	
   korporace,	
   aby	
   podporovala	
   spolupráci	
  mezi	
   jednotlivými	
  

skupinami,	
  která	
  povede	
  k	
  větší	
  efektivitě.48	
  

Koncept	
   stakeholder	
   value	
   rozporuje	
   základní	
   premisy,	
   na	
   kterých	
   stojí	
   teorie	
  

shareholder	
   value.	
   Zaprvé,	
   samotný	
   předpoklad,	
   že	
   společníci	
   jsou	
   nositeli	
   reziduálních	
  

nároků	
   a	
   mají	
   tak	
   odpovídající	
   motivaci,	
   aby	
   obchodní	
   korporace	
   byla	
   řízena	
   efektivně,	
  

nemusí	
  zcela	
  platit.	
  Po	
  vypořádání	
  fixních	
  nároků	
  mají	
  nepochybně	
  společníci	
  nárok	
  na	
  zbylá	
  

aktiva	
  při	
   její	
   likvidaci,	
  nicméně	
  za	
  normálního	
  běhu	
  obchodní	
  korporace	
   je	
   jejich	
  možnost	
  

dosáhnout	
  na	
  její	
  majetek	
  omezenější.	
  Zájmy	
  věřitelů,	
  zaměstnanců,	
  dodavatelů	
  a	
  finančních	
  

úřadů	
   nejsou	
   úplně	
   fixní.	
  Management	
   například	
  může	
   kdykoliv	
   zvýšit	
  mzdy	
   zaměstnanců	
  

obchodní	
   korporace,	
   může	
   s	
  ohledem	
   na	
   budování	
   dobrých	
   obchodních	
   vztahů	
   zlepšit	
  

podmínky	
  pro	
  své	
  dodavatele	
  nebo	
  může	
  poskytnout	
  prostředky	
  charitativním	
  organizacím.	
  

Všechna	
   tato	
   rozhodnutí	
  mají	
   vliv	
   na	
   postavení	
   ostatních	
   skupin,	
   tedy	
   i	
   společníků.	
   Jinými	
  

slovy,	
  za	
  běžného	
  chodu	
  (tj.	
  ne	
  v	
  případě	
  úpadku)	
  má	
  obchodní	
  korporace	
  mnoho	
  nositelů	
  

reziduálních	
   nároků,	
   ve	
   smyslu,	
   že	
   každá	
   z	
  těchto	
   skupin	
   bude	
   ovlivněna	
   rozhodnutím	
  

managementu	
  obchodní	
  korporace.49	
  

Zadruhé,	
   nemusí	
   platit	
   ani	
   předpoklad	
   teorie	
   zmocnění,	
   na	
   kterém	
   koncept	
  

maximalizace	
   shareholder	
   value	
   stojí.	
   Tím	
   předpokladem	
   je,	
   že	
   společníci	
   jsou	
   v	
  obchodní	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
47	
  Tamtéž.	
  
48	
   G20/OECD	
   Zásady	
   Corporate	
   Governance.	
   2015.	
   Dostupné	
   na	
   http://www.oecd.org/daf/ca/	
   Corporate-­‐
Governance-­‐Principles-­‐ENG.pdf 
49	
   STOUT,	
   L.	
   A.,	
   The	
   Toxic	
   Side	
   Effects	
   of	
   Shareholder	
   Primacy.	
   161	
   University	
   of	
   Pennsylvania	
   Law	
   Review	
  
červen	
  2013,	
  str.	
  2013	
  až	
  2014.,	
  dostupné	
  na:	
  https://www.pennlawreview.com/print/?id=406	
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korporaci	
   zmocnitelé	
   s	
  určitým	
   obchodním	
   plánem,	
   kteří	
   ji	
   ovšem	
   sami	
   nemohou	
   řídit,	
   a	
  

najímají	
   si	
   proto	
  manažery	
   jako	
   zmocněnce,	
   kteří	
  mají	
   za	
   úkol	
   ji	
   řídit	
   v	
  jejich	
   zájmu.	
   Tedy	
  

nejprve	
  je	
  společník	
  a	
  až	
  poté	
  manažer.	
  V	
  praxi	
  to	
  ale	
  často	
  funguje	
  zcela	
  opačně.	
  Zakladatel,	
  

který	
   na	
   začátku	
   obchodní	
   korporaci	
   sám	
   řídí,	
   potřebuje	
   po	
   nějaké	
   době	
   pro	
   další	
   rozvoj	
  

financování.	
  Pokud	
  se	
  obchodní	
  korporace	
  nefinancuje	
  čistě	
  z	
  dluhu,	
  musí	
  v	
  takový	
  moment	
  

vytvořit	
  nové	
  podíly	
  a	
  přesvědčit	
  investory,	
  aby	
  výměnou	
  za	
  takové	
  podíly	
  poskytli	
  obchodní	
  

korporaci	
  potřebný	
  kapitál.	
  	
  

Akademici	
   zastávající	
   tento	
  přístup	
  k	
  zájmu	
  obchodní	
  korporace	
  argumentují	
   tím,	
  že	
  

korporace	
   produkují	
   obrovské	
   množství	
   externalit.	
   Pokud	
   manažerům	
   korporační	
   právo	
  

přikazuje,	
  že	
  mají	
  pouze	
  vydělávat	
  peníze	
  společníkům,	
  motivují	
  je	
  tím	
  k	
  chování,	
  při	
  kterém	
  

bude	
   obchodní	
   korporace	
   přenášet	
   co	
   největší	
   množství	
   nákladů	
   a	
   rizik	
   na	
   třetí	
   osoby.50	
  

„Pokud	
   korporace	
   může	
   vydělávat	
   peníze	
   tím,	
   že	
   znečistí	
   řeku,	
   pravděpodobně	
   to	
   udělá.	
  

Pokud	
   korporace	
  může	
   vydělat	
   peníze	
   tím,	
   že	
  nechá	
   zaměstnance	
  pracovat	
   za	
  nízké	
  mzdy	
  

nebo	
   v	
  nebezpečných	
   pracovních	
   podmínkách,	
   pravděpodobně	
   to	
   udělá.	
   Pokud	
   korporace	
  

může	
  vydělat	
  peníze	
  tím,	
  že	
  nebere	
  ohled	
  na	
  nebezpečnost	
  svého	
  produktu	
  –	
  ať	
  už	
  hračky,	
  

automobilu	
  nebo	
  letecké	
  přepravy	
  –	
  pravděpodobně	
  to	
  udělá.“51	
  Korporační	
  právo	
  je	
  špatně	
  

nastaveno,	
   jelikož	
   nejenže	
   těmto	
   externalitám	
   nezabraňuje,	
   ale	
   dokonce	
   je	
   do	
   velké	
  míry	
  

umožňuje.52 

2.2.2 Kritika	
  teorie	
  stakeholder	
  value	
  

Pro	
   kritiky	
   konceptu	
   stakeholder	
   value	
   je	
   jejím	
   zásadním	
   nedostatkem	
   vágnost,	
   která	
  

každému	
  umožňuje	
  vykládat	
  si	
  její	
  význam	
  do	
  velké	
  míry	
  po	
  svém.	
  Na	
  rozdíl	
  od	
  shareholder	
  

value,	
   jehož	
   cíl	
   je	
   poměrně	
   jasný	
   a	
   objektivní,	
   se	
   jedná	
  o	
   složitě	
   uchopitelný	
   koncept.	
   Pro	
  

management	
  se	
  tím	
  otevírají	
  dveře	
  k	
  oportunistickému	
  chování.	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
50	
   GREENFIELD	
   K.,	
   The	
   failure	
   of	
   corporate	
   law:	
   fundamental	
   flaws	
   and	
   progressive	
   possibilities.	
   1.	
   vydání.	
  
Chicago:	
  The	
  University	
  of	
  Chicago	
  Press,	
  2006,	
  str.	
  16.	
  
51	
  Tamtéž.	
  
52	
  Tamtéž.	
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Není	
   zcela	
   jasné,	
   co	
   je	
   myšleno	
   pojmem	
   stakeholder.	
   Podle	
   uváděných	
   pokusů	
   o	
  

definici	
   říká,	
   že	
   by	
   se	
   mělo	
   jednat	
   o	
   „skupinu,	
   bez	
   jejíž	
   podpory	
   by	
   organizace	
   přestala	
  

existovat“53nebo	
  „jakákoliv	
  skupina	
  nebo	
   jednotlivec,	
  kteří	
  mohou	
  mít	
  vliv	
  na	
  dosažení	
  cíle	
  

obchodní	
  korporace	
  nebo	
  kteří	
  jsou	
  dosažením	
  cílů	
  obchodní	
  korporace	
  ovlivněni“.54	
  To	
  jsou	
  

ale	
  velmi	
  obecně	
  formulované	
  okruhy	
  subjektů,	
  které	
  managementu	
  nedávají	
  moc	
  vodítek,	
  o	
  

koho	
   se	
   jedná.	
   Vzhledem	
   k	
  propojení	
   hospodářského	
   světa	
   by	
   se	
   dalo	
   argumentovat,	
   že	
  

množství	
   osob,	
   jejichž	
   zájmy	
  mají	
   být	
   brány	
   v	
  úvahu,	
   je	
   nekonečné.55	
   Podle	
   teorie	
  má	
   být	
  

řízení	
   probíhat	
   tak,	
   že	
   jsou	
   neustále	
   vyrovnávány	
   a	
   posuzovány	
   cíle	
   zájmy	
   a	
   vztahy	
   uvnitř	
  

obchodní	
  korporace.	
  To	
  je	
  ale	
  nemožné,	
  neboť	
  management	
  často	
  neví,	
  jaké	
  možné	
  okruhy	
  

osob	
  mohou	
  být	
  jeho	
  rozhodnutím	
  ovlivněny.	
  

S	
  tím	
  souvisí	
  další	
  problém,	
  a	
  to	
  váha,	
  kterou	
  má	
  management	
  přisuzovat	
  jednotlivým	
  

zájmům.	
   Situace	
   je	
   zejména	
   složitá	
   v	
  případě,	
   že	
   se	
   zájmy	
   jednotlivých	
   zúčastněných	
   osob	
  

dostanou	
   do	
   vzájemného	
   konfliktu.	
   Některé	
   zúčastněné	
   osoby	
   jsou	
   zřejmě	
   důležitější	
   než	
  

jiné,	
   ale	
   koncept	
   stakeholder	
   value	
   neposkytuje	
   žádný	
   návod,	
   jak	
   toto	
   určit.	
   Je	
   tedy	
   na	
  

managementu,	
   jak	
   si	
   určité	
   rozhodnutí	
   odůvodní.	
   Managementu	
   je	
   svěřena	
   distributivní	
  

ekonomická	
   role	
   a	
   mohou	
   dle	
   svého	
   uvážení	
   na	
   jednotlivé	
   zúčastněné	
   osoby	
   alokovat	
  

přínosy	
  a	
  náklady	
  konkrétního	
  způsobu	
  řízení	
  obchodní	
  korporace.	
  

Opět	
   je	
   tu	
   vyšší	
   riziko,	
   že	
  management	
   bude	
   zneužívat	
   svého	
   postavení	
   a	
   bude	
   (s	
  

odůvodněním,	
  že	
  jedná	
  v	
  zájmu	
  určitých	
  zúčastněných	
  osob)	
  obchodní	
  korporaci	
  poškozovat.	
  

Může	
  ‚poštvat‘	
  různé	
  skupiny	
  proti	
  sobě	
  a	
  učinit	
  rozhodnutí,	
  které	
  je	
  náhodou	
  výhodné	
  také	
  

pro	
   něho	
   samotného.	
  Management	
   takto	
   získává	
   obrovský	
   prostor	
   pro	
   své	
   volné	
   uvážení,	
  

které	
  může	
  být	
  jen	
  obtížně	
  monitorováno.	
  „Manažer,	
  který	
  má	
  sloužit	
  dvěma	
  pánům	
  (trochu	
  

společníkům	
   a	
   trochu	
   společnosti	
   [society])	
   je	
   osvobozen	
   od	
   obou	
   a	
   nezodpovídá	
   ani	
  

jednomu.	
   Pokud	
   čelí	
   požadavkům	
   z	
  jedné	
   strany,	
   může	
   se	
   vždy	
   dovolávat	
   zájmů	
   druhé	
  

strany.	
  Náklady	
  zmocnění	
  rostou	
  a	
  blahobyt	
  společnosti	
  se	
  snižuje.	
  Mnohem	
  efektivnější	
   je	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
53	
  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	
  
54	
  FREEMAN,	
  R.	
  E..	
  Strategic	
  Management:	
  A	
  Stakeholder	
  Approach.	
  Pitman,	
  Boston,	
  2001,	
  str.	
  46.	
  
55KEAY,	
  2008,	
  str.	
  18.	
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měnit	
   stimuly	
   nastavením	
   pravidel,	
   které	
   přiřazují	
   k	
  jednotlivým	
   jednáním	
   ceny	
   (např.	
  

znečištění	
  a	
  propouštění),	
  a	
  nechat	
  manažery	
  maximalizovat	
  bohatství	
  nositelů	
  reziduálních	
  

nároků	
  za	
  předpokladu	
  dodržování	
  omezení,	
  která	
  společnost	
  [society]	
  nastavila.“56	
  	
  

2.3 Enlightened	
  shareholder	
  value	
  

Teorie	
  v	
  současnosti	
  nabízí	
   jiný,	
   lehce	
  odlišný	
  pohled	
  na	
   to,	
  v	
  čím	
  zájmu	
  mají	
  být	
  obchodní	
  

korporace	
  spravovány.	
  Bývá	
  zmiňován	
  zejména	
  s	
  přijetím	
  tzv.	
  Companies	
  Act	
  2006	
  ve	
  Velké	
  

Británii.57	
   Podle	
   něho	
   zůstává	
   primárním	
   cílem	
   maximalizace	
   hodnoty	
   podílů	
   společníků,	
  

ovšem	
  s	
  pár	
  odlišnostmi.	
  	
  

Zaprvé,	
  musí	
  tak	
  být	
  činěno	
  dlouhodobě	
  a	
  udržitelně.58	
  Není	
  tedy	
  v	
  zájmu	
  obchodní	
  

korporace,	
  aby	
  se	
  chovala	
  tak,	
  že	
  v	
  krátkodobém	
  horizontu	
  její	
  hodnota	
  prudce	
  vzroste,	
  ale	
  

existuje	
  velké	
   riziko,	
   že	
   takový	
   růst	
   je	
  pouhou	
  bublinou,	
   která	
  po	
  čase	
   splaskne	
  a	
  hodnota	
  

podílu	
   bude	
   znehodnocena.	
   Management	
   by	
   měl	
   tedy	
   spravovat	
   společnost	
   s	
  určitou	
  

dlouhodobou	
   vizí.	
   Požadavek	
   takové	
   dlouhodobosti	
   a	
   udržitelnosti	
   rozvoje	
   obchodní	
  

korporace	
   je	
   v	
  souladu	
   s	
  jejím	
   prvořadým	
   zájmem,	
   a	
   to	
   zájmem	
   na	
   sebezachování.59 

Dlouhodobost	
   rozvoje	
   obchodní	
   korporace	
   a	
   účinné	
   a	
   udržitelné	
   zapojení	
   společníků	
  

zdůrazňuje	
  Evropská	
  komise	
  ve	
  svém	
  Akčním	
  plánu	
  z	
  roku	
  2012.60 

Na	
  první	
  pohled	
  se	
  může	
  zdát,	
  že	
  rozhodnutí	
  společnosti,	
  které	
  nemaximalizuje	
  cenu	
  

podílu	
   v	
  krátkodobém	
   horizontu,	
   nýbrž	
   bude	
   vést	
   k	
  nižšímu	
   růstu	
   takové	
   ceny	
   (a	
   třeba	
   i	
  

k	
  jejímu	
  poklesu)	
  s	
  vidinou	
  dlouhodobého	
  a	
  udržitelného	
  rozvoje,	
  není	
  v	
  souladu	
  s	
  koncepcí	
  

shareholder	
  value,	
   jak	
   je	
  popsána	
  výše.	
  Tak	
   tomu	
  ovšem	
  není.	
  Zvýšená	
  cena	
   je	
   totiž	
  pouze	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
56EASTERBROOK,	
   F.,	
   FISCHEL,	
   D.	
   The	
   Economic	
   Structure	
   of	
   Corporate	
   Law.	
   Cambridge:	
   Harvard	
   University	
  
Press,	
  1991,	
  str.	
  38.	
  
57	
  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.	
  
58	
  Tamtéž.	
  
59	
   PELIKÁN,	
   R.,	
   Nová	
   úprava	
   koncernů	
   v	
  českém	
   zákoně	
   o	
   obchodních	
   korporacích.	
   4.9.2013,	
   dostupné	
   na	
  
https://www.obczan.cz/clanky/nova-­‐uprava-­‐koncernu-­‐v-­‐ceskem-­‐zakone-­‐o-­‐obchodnich-­‐korporacich.	
  
60	
   SDĚLENÍ	
   KOMISE	
   EVROPSKÉMU	
   PARLAMENTU,	
   RADĚ,	
   EVROPSKÉMU	
   HOSPODÁŘSKÉMU	
   A	
   SOCIÁLNÍMU	
  
VÝBORU	
  A	
  VÝBORU	
  REGIONŮ. Akční plán: Evropské právo obchodních společností a správa a řízení společností 
– moderní právní rámec pro angažovanější akcionáře a udržitelnější společnosti . 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	
   selhání	
   kapitálových	
   trhů,	
   ať	
   již	
   veřejných	
   nebo	
   soukromých.	
   V	
  takovém	
   případě	
  

totiž	
   trhy	
   nemají	
   dostatek	
   informací	
   ohledně	
   probíhajících	
   procesů	
   uvnitř	
   společnosti,	
  

případně	
   takové	
   procesy	
   špatně	
   vyhodnocují.	
   Pokud	
   by	
   trhy	
   věděly,	
   že	
   současná	
  

maximalizace	
  shareholder	
  value	
  nastává	
  pouze	
  za	
  cenu	
  toho,	
  že	
  v	
  budoucnu	
  zase	
  poklesne	
  

(případně	
   neporoste	
   tak	
   výrazně),	
   takový	
   růst	
   by	
   v	
  prvé	
   řadě	
   nikdy	
   nenastal.	
   Investoři	
   by	
  

totiž	
   pochybnosti	
   ohledně	
   budoucího	
   vývoje	
   vzali	
   do	
   úvahy	
   při	
   oceňování	
   své	
   potenciální	
  

investice.	
  

Jako	
   příklad	
   takového	
   selhání	
   bývá	
   uváděna	
   společnost	
   BP	
   a	
   výbuch	
   jejího	
   vrtu	
  

Deepwater	
  Horizon.61	
   BP	
   využívala	
  moderní	
   technologie,	
   aby	
   se	
  mohla	
   dostat	
   k	
  rozsáhlým	
  

zásobám	
   ropy	
   v	
  hloubce	
   přibližně	
   tři	
   kilometry	
   pod	
  mořskou	
   hladinou	
   v	
  Mexickém	
   zálivu.	
  

V	
  letech	
   2009	
   až	
   2010	
   byly	
   zavedeny	
   agresivní	
   strategie	
  mající	
   za	
   cíl	
   snižování	
   nákladů	
   na	
  

těžbu.	
  To	
  všechno	
  s	
  cílem	
  zvýšit	
  ziskovost	
  podnikání.	
  20.	
  dubna	
  2010	
  došlo	
  z	
  důvodu	
  závadné	
  

technologie	
  u	
  ropné	
  plošiny	
  k	
  výbuchu	
  a	
  následnému	
  úniku	
  ropy	
  do	
  okolního	
  prostředí,	
  který	
  

se	
  podařilo	
  zastavit	
  až	
  po	
  87	
  dnech.	
  Životní	
  prostředí	
  Mexického	
  zálivu	
  bylo	
  tímto	
  výbuchem	
  

na	
  dlouhou	
  dobu	
  poškozeno.62	
  Dalším	
  důsledkem	
  byl	
  ale	
  také	
  pokles	
  hodnoty	
  společnosti	
  a	
  

tím	
   pádem	
   znehodnocení	
   podílů	
   jejích	
   společníků.	
   V	
  období	
  mezi	
   19.	
   dubnem	
   2010	
   a	
   29.	
  

červnem	
  2010	
  došlo	
  k	
  propadu	
  ceny	
  akcií	
  BP	
  o	
  více	
  než	
  50	
  %.63	
  Lze	
  předpokládat,	
  že	
  pokud	
  

by	
  akcionáři	
  věděli	
  o	
  hrozbě	
  takové	
  katastrofy,	
  urychleně	
  by	
  se	
  akcií	
  zbavovali	
  a	
  cena	
  před	
  

výbuchem	
  by	
  byla	
  mnohem	
  nižší.	
  	
  

Koncepci	
  enlightened	
  shareholder	
  value	
  lze	
  v	
  tomto	
  ohledu	
  chápat	
  tak,	
  že	
  se	
  nejedná	
  

o	
  odklon	
  od	
  povinnosti	
  maximalizovat	
  hodnotu	
  podílů	
  pro	
  společníky.	
  Taková	
  hodnota	
  by	
  ale	
  

měla	
  být	
  reálná,	
  ne	
  cena	
  vyjádřená	
  trhy,	
  které	
  nemusí	
  vždy	
  fungovat	
  efektivně.	
  

Druhý	
   rozdíl	
   tohoto	
   přístupu	
   (který	
   je	
   ale	
   stejně	
   jako	
   první	
   do	
   velké	
   míry	
   pouze	
  

zdánlivý)	
   tkví	
  v	
  okruhu	
  osob,	
  které	
  by	
  měli	
  být	
  při	
   rozhodnutích	
  obchodní	
  korporace	
  brány	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
61	
   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.	
  
62	
  Tamtéž.	
  
63	
  52,86	
  %,	
  dle	
  bp.com/en/global/corporate/investors/investor-­‐tools/share-­‐charts.html	
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do	
   úvahy.	
   Při	
   maximalizaci	
   hodnoty	
   podílu	
   společníků	
   by	
   zároveň	
   měl	
   být	
   brán	
   ohled	
   na	
  

věřitele,	
  zákazníky,	
  zaměstnance	
  a	
  dokonce	
  na	
  společnost	
  jako	
  celek.64	
  

U	
   věřitelů	
   (za	
   které	
   lze	
   v	
  širším	
   pojetí	
   brát	
   i	
   zaměstnance,	
   zákazníky	
   a	
   stát	
   jakožto	
  

příjemce	
   daní),	
   je	
   taková	
   podmínka	
   splněna	
   již	
   s	
  ohledem	
   na	
   povahu	
   rozdílu	
  mezi	
   nároky	
  

věřitelů	
   a	
   společníků.	
   Fixní	
   nároky	
   věřitelů	
   mají	
   totiž	
   přednost	
   před	
   reziduálními	
   nároky	
  

společníků.	
   Nebudou-­‐li	
   pohledávky	
   věřitelů	
   uspokojeny,	
   nezbyde	
   v	
  obchodní	
   korporaci	
   nic	
  

na	
  vyplacení	
   likvidačního	
  zůstatku	
  společníků.	
  O	
  maximalizaci	
   shareholder	
  value	
  v	
  takovém	
  

případě	
  nemůže	
  být	
  řeč.	
  

Co	
  se	
  týče	
  zájmů	
  společnosti	
  (zde	
  ve	
  smyslu	
  society),	
  které	
  můžeme	
  souhrnně	
  nazvat	
  

společenskou	
   odpovědností	
   (corporate	
   social	
   responsibility)65,	
   je	
   diskutabilní,	
   zda	
   takovou	
  

funkci	
  po	
  obchodní	
  korporaci	
  můžeme	
  oprávněně	
  požadovat.	
  

Jak	
  již	
  bylo	
  zmíněno	
  výše,	
  obchodní	
  korporace	
  je	
  především	
  prostředkem	
  podnikání.	
  

Jejím	
  cílem	
  je	
  vykonávat	
  stanovenou	
  činnost	
  a	
  činit	
  tak	
  ziskově.	
  Obchodní	
  korporace	
  působí	
  

na	
  produktových	
  trzích,	
  kde	
  zájemcům	
  prodává	
  své	
  výstupy.	
  Takové	
  trhy	
  mohou	
  být	
  více	
  či	
  

méně	
  konkurenční.	
  

A	
  zde	
  nastává	
  problém.	
  Pokud	
  vezmeme	
  v	
  úvahu	
  konkurenční	
  trh	
  (jehož	
  atributem	
  je	
  

nemožnost	
  jednotlivých	
  účastníků	
  ovlivnit	
  tržní	
  cenu,	
  kterou	
  přijímají	
  jako	
  exogenní	
  faktor),	
  

bude	
   obchodní	
   korporace	
   náklady	
   na	
   takové	
   obecné	
   blaho	
   společnosti	
   internalizovat.	
   To	
  

povede	
  ke	
  snížení	
  ziskovosti	
  takové	
  obchodní	
  korporace,	
  snížení	
  její	
  konkurenceschopnosti	
  a	
  

v	
  důsledku	
  k	
  nutnému	
  exitu	
  z	
  takového	
  trhu.	
  V	
  případě	
  monopolního	
  nebo	
  oligopolního	
  trhu	
  

ponese	
  náklady	
  na	
  takový	
  altruismus	
  ve	
  finále	
  zákazník	
  kvůli	
  zvýšené	
  ceně	
  produktu.66	
  

Tím	
  samozřejmě	
  nemá	
  být	
  řečeno,	
  že	
  společnost	
   (society)	
  nemá	
  mít	
  za	
  cíl	
   zájmy	
  na	
  

obecném	
  blahu	
  chránit.	
  Pokud	
  nastane	
  společenský	
  konsenzus	
  na	
   tom,	
  co	
  a	
   jak	
   se	
  chránit	
  

má,	
   může	
   tak	
   činit	
   prostřednictvím	
   soukromoprávních	
   (např.	
   odpovědnost	
   za	
   škodu)	
   i	
  

veřejnoprávních	
   norem	
   (např.	
   regulace	
   podnikání	
   v	
  určitých	
   odvětvích,	
   poplatky	
   za	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
64	
  MILLON,	
  D.,	
  2010,	
  str.	
  8.	
  
65	
  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.	
  
66	
  Tamtéž,	
  str.	
  69.	
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znečišťování,	
  atd.).	
  Nastavením	
  takových	
  pravidel,	
  a	
  zejména	
  efektivním	
  nastavením	
  sankcí	
  

za	
   jejich	
   porušení,	
   se	
   zájem	
   na	
   obecném	
   blahu	
   dostane	
   do	
   souladu	
   se	
   zájmem	
   obchodní	
  

korporace.	
  Ostatně	
  „základní	
  funkcí	
  práva	
  z	
  ekonomického	
  pohledu	
  je	
  měnit	
  stimuly.“67 

Kromě	
   právní	
   regulace	
   mohou	
   v	
  tomto	
   ohledu	
   také	
   významnou	
   roli	
   hrát	
   trhy,	
  

zejména	
  trhy	
  produktové.	
  Ty	
  mohou	
  ocenit	
  společenskou	
  odpovědnost	
  obchodní	
  korporace	
  

větší	
  poptávkou	
  po	
  jejích	
  produktech	
  a	
  s	
  tím	
  související	
  větší	
  cenou,	
  kterou	
  jsou	
  ochotny	
  za	
  

její	
  produkty	
  vynaložit.	
   

2.4 Model	
  maximalizace	
  a	
  udržitelnosti	
  entity	
  

Tato	
   teorie	
   reflektuje	
  výše	
  zmíněné	
  nedostatky	
  konceptů	
  maximalizace	
  shareholder	
  value	
   i	
  

stakeholder	
   value	
   a	
   nabízí	
   alternativní	
   definici	
   zájmu	
   obchodní	
   korporace.	
   Stručně	
   řečeno,	
  

koncept	
   stakeholder	
   value	
   je	
   podle	
   ní	
   neudržitelný,	
   protože	
   poskytuje	
   příliš	
   diskrece	
  

managementu	
  a	
  nechrání	
  dostatečně	
  zájmy	
  společníků,	
  koncept	
  	
  shareholder	
  value	
  naopak	
  

není	
  atraktivní	
  z	
  normativního	
  pohledu.68	
  	
  

Model	
   maximalizace	
   a	
   udržitelnosti	
   entity	
   („EMS“69)	
   oba	
   dva	
   přístupy	
   kritizuje	
   na	
  

základě	
   toho,	
   že	
   se	
   více	
   soustředí	
   na	
   zájmy	
   osob	
   nebo	
   skupin,	
   než	
   na	
   cíle	
   obchodní	
  

korporace	
  samotné.	
  Otázka	
   ‚v	
  čím	
  zájmu	
  má	
  být	
  obchodní	
  korporace	
  spravována?‘	
   je	
  příliš	
  

složitá	
   a	
   není	
  možné	
  na	
  ní	
   odpovědět,	
   aniž	
   bychom	
   se	
   ‚zamotali‘	
   do	
  problémů,	
   které	
  byly	
  

uvedeny	
  u	
  obou	
  modelů	
  výše.	
  Jakmile	
  si	
  totiž	
  tuto	
  otázku	
  položíme,	
  dostanou	
  se	
  do	
  rozporu	
  

zájmy	
   různých	
   jednotlivců	
   nebo	
   skupin.	
   Ne	
   vždy	
   bude	
   možné	
   takové	
   rozpory	
   vyřešit	
   a	
  

přednost	
   dostane	
   jedna	
   či	
   druhá	
   skupina,	
   přičemž	
   relevantní	
   argumenty	
   existují	
   pro	
   obě	
  

strany.70	
  

EMS	
  model	
   stojí	
  na	
  dvou	
  základních	
  kamenech.	
  Prvním	
   je	
   zvyšování	
  hodnoty	
  entity	
  

jako	
  takové,	
  které	
  ale	
  nemusí	
  nutně	
  znamenat	
  maximalizaci	
  zisku	
  obchodní	
  korporace.	
  EMS	
  

zdůrazňuje	
   oddělenost	
   obchodní	
   korporace	
   od	
   jednotlivých	
   společníků.	
  Nejedná	
   se	
   tedy	
   o	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
67	
  POSNER,	
  R.	
  A.	
  Economic	
  Analysis	
  of	
  Law.	
  6.	
  vydání.	
  New	
  York:	
  Aspen	
  Publishers,	
  2003,	
  str.	
  23.	
  
68	
  KEAY,	
  2008,	
  str.	
  21	
  až	
  22.	
  
69	
  Z	
  anglického	
  „Entity	
  maximisation	
  and	
  sustainability	
  model“.	
  
70	
  KEAY,	
  2008,	
  str.	
  22.	
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pouhý	
   ‚nexus	
   smluv‘,	
   který	
   je	
   pouze	
   prostředkem	
   uskutečňování	
   podnikatelských	
   záměrů	
  

zakladatelů,	
   a	
   s	
   tím	
   souvisejícím	
   nástrojem	
   snižování	
   transakčních	
   nákladů.	
   Koncept	
   EMS	
  

kritizuje	
   přístupy,	
   které	
   na	
   jednu	
   stranu	
   považují	
   obchodní	
   korporaci	
   za	
   pouhý	
   nástroj	
  

sjednocování	
   zájmů	
   jednotlivců,	
   ale	
   na	
   druhou	
   stranu	
   (v	
   případech,	
   kdy	
   se	
   jim	
   to	
   hodí	
   –	
  

zejména	
   v	
  otázkách	
   omezeného	
   ručení)	
   se	
   jedná	
   o	
   samostatnou	
   osobu.71	
   Obchodní	
  

korporace	
  tedy	
  má	
  svůj	
  vlastní	
  zájem,	
  a	
  tím	
  je	
  zvyšování	
  své	
  hodnoty.	
  

Požadavek	
  maximalizace	
  hodnoty	
  entity	
  znamená,	
  že	
  management	
  by	
  měl	
  při	
   svém	
  

rozhodování	
  brát	
   v	
  úvahu	
  dlouhodobou	
   tržní	
  hodnotu	
  obchodní	
   korporace	
   jako	
   celku.	
  Měl	
  

by	
   tak	
  činit	
  na	
   investice	
  učiněné	
  různými	
   jednotlivci	
  a	
  skupinami.72	
  „[Management]	
  by	
  měl	
  

podniknout	
   to,	
   co	
   maximalizuje	
   korporátní	
   entitu,	
   aby	
   se	
   zvýšila	
   čistá	
   současná	
   hodnota	
  

obchodní	
  korporace	
  jako	
  celku,	
  a	
  zároveň	
  se	
  zvýšila	
  její	
  strategická	
  důležitost.	
  Při	
  tom	
  by	
  měl	
  

dbát	
   na	
   ‚společenství	
   zájmů‘.	
   To	
   znamená,	
   že	
   by	
   měl	
   být	
   brán	
   ohled	
   na	
   společný	
   zájem	
  

všech,	
  kteří	
  investovali	
  do	
  společnosti,	
  ale	
  neznamená	
  to,	
  že	
  v	
  určitý	
  moment	
  bude	
  mít	
  jedna	
  

skupina	
  prospěch	
  na	
  úkor	
  jiné.“73	
  

Maximalizací	
   pak	
   můžeme	
   rozumět	
   zejména	
   „lepší	
   podíl	
   na	
   zisku	
   pro	
   společníky,	
  

včasné	
  platby	
  vůči	
  věřitelům	
  a	
  snížení	
  jejich	
  investičního	
  rizika,	
  zlepšené	
  pracovní	
  podmínky,	
  

větší	
  jistota	
  práce	
  a	
  odměny	
  pro	
  zaměstnance	
  a	
  přispívání	
  ke	
  stabilnímu	
  životnímu	
  prostředí,	
  

ve	
   kterém	
   obchodní	
   korporace	
   působí“.74	
   Na	
   rozdíl	
   od	
   konceptu	
   stakeholder	
   value,	
   který	
  

také	
  zahrnuje	
  výše	
  uvedené,	
  není	
  ovšem	
  důraz	
  kladen	
  na	
  zájmy	
   jednotlivých	
   investorů,	
  ale	
  

na	
  entitu	
  a	
  její	
  postavení.	
  Veškerý	
  případný	
  prospěch	
  pro	
  investory	
  plyne	
  právě	
  se	
  zlepšené	
  

situace	
   entity	
   jako	
   takové.	
   Na	
   druhou	
   stranu,	
   je	
   možné,	
   že	
   v	
  zájmu	
   maximalizace	
   entity	
  

budou	
  dočasně	
  zájmy	
  některých	
  investorů	
  pominuty.	
  Obdobně	
  jako	
  u	
  koncepce	
  enlightened	
  

shareholder	
   value	
   je	
   důraz	
   kladen	
   na	
   dlouhodobost,	
   koncept	
   EMS	
   tedy	
   motivuje	
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  KEAY,	
  2008,	
  str.	
  23	
  až	
  29.	
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  KEAY,	
  2008,	
  str.	
  30.	
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  Tamtéž.	
  
74	
  Tamtéž.	
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management	
   k	
  větším	
   investicím	
   do	
   výzkumu	
   a	
   vývoje,	
   školení	
   zaměstnanců	
   a	
   podpoře	
  

společnosti	
  (society),	
  která	
  povede	
  ke	
  zlepšené	
  reputaci	
  obchodní	
  korporace.75	
  

Na	
  rozdíl	
  od	
  teorie	
  stakeholder	
  value	
  zde	
  nedochází	
  k	
  vyvažování	
  jednotlivých	
  zájmů	
  

zúčastněných	
   osob.	
   Vyvažují	
   se	
   jednotlivá	
   rozhodnutí,	
   a	
   to	
   s	
  cílem	
   maximalizace	
   entity.	
  

Vyvažování	
   je	
   nezbytné	
   i	
   v	
  případě	
   rozdělení	
   zisků	
   v	
  obchodní	
   korporaci.	
   Obchodní	
  

korporace	
   volí	
   mezi	
   výplatou	
   dividendy,	
   která	
   je	
   podle	
   EMS	
   teorie	
   chápána	
   jako	
   náklad	
  

obchodní	
   korporace	
   na	
   uspokojení	
   a	
   udržení	
   společníků76,	
   a	
   jinými	
   náklady,	
   například	
  

zvýšením	
  mzdy	
  pro	
  zkušené	
  pracovníky,	
  kteří	
  by	
  mohli	
  být	
  přetažení	
  jinými	
  subjekty.77	
  

Druhou	
  podmínkou	
  je	
  udržitelnost	
  entity.	
  Smyslem	
  je,	
  aby	
  kromě	
  zvyšování	
  hodnoty	
  

obchodní	
  korporace	
  byla	
  také	
  zajištěna	
  její	
  dlouhodobá	
  existence,	
  zejména	
  aby	
  se	
  nedostala	
  

do	
  úpadku.	
  	
  

Udržitelnost	
   na	
   jednu	
   stranu	
   souvisí	
   s	
  maximalizací	
   entity	
   v	
  tom	
   ohledu,	
   že	
   žádná	
  

obchodní	
   korporace	
   nemůže	
   dlouhodobě	
   přežít,	
   nebude-­‐li	
   růst.	
   Zejména	
   na	
   vysoce	
  

konkurenčních	
   trzích	
   bude	
   maximalizace	
   hodnoty	
   obchodní	
   korporace	
   jedinou	
   možností,	
  

která	
  zajistí	
  její	
  přežití.	
  	
  Na	
  druhou	
  stranu	
  však	
  lze	
  podmínku	
  udržitelnosti	
  chápat	
  jako	
  určitou	
  

brzdu	
   a	
   protiváhu	
  maximalizace.	
   Podle	
   konceptu	
   EMS	
  musí	
  manažeři	
   upřednostnit	
   takové	
  

strategie,	
  které	
  zároveň	
  povedou	
  k	
  dlouhodobému	
  růstu,	
  ale	
  zároveň	
  zajistí	
  průběžné	
  plnění	
  

povinností	
   v	
  krátkodobém	
   až	
   střednědobém	
  horizontu	
   vůči	
   ostatním	
   investorům	
   (zejména	
  

věřitelům).	
  Takoví	
  věřitelé	
  totiž	
  často	
  „nebudou	
  ochotní	
  čekat	
  na	
  to,	
  až	
  obchodní	
  korporace	
  

realizuje	
  svůj	
  mistrný	
  obchodní	
  plán	
  –	
  ale	
  bude	
  nutné	
  je	
  přesvědčit,	
  že	
  obchodní	
  korporace	
  

může	
  udržitelně	
  existovat.“78	
  

Udržitelnost	
   pak	
   bude	
   znamenat	
   „opatrnou	
   správu	
   různých	
   aktiv	
   obchodní	
  

korporace,	
   zejména	
   finančního	
   kapitálu,	
   hmotného	
   majetku,	
   jako	
   výrobního	
   zařízení,	
  

pozemků,	
  zásob	
  a	
  nehmotného	
  majetku,	
  jako	
  reputace,	
  práva	
  duševního	
  vlastnictví	
  a	
  know-­‐
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  str.	
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  41.	
  



25	
  

	
  

	
  

how.“79	
  Nebude-­‐li	
  obchodní	
  korporace	
  spravována	
  udržitelně,	
  za	
  určitou	
  dobu	
  dojde	
  k	
  jejímu	
  

nucenému	
   exitu	
   z	
  trhu.	
   Jelikož	
   přežití	
   obchodní	
   korporace	
   je	
   nezbytnou	
   podmínkou	
   pro	
  

plnění	
  jejích	
  specifických	
  cílů,	
  měla	
  by	
  být	
  udržitelnost	
  obsažena	
  ve	
  všech	
  definicích	
  toho,	
  co	
  

je	
  cílem	
  obchodní	
  korporace. 
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3 Tržní	
  nástroje	
  ochrany	
  zájmu	
  obchodní	
  korporace	
  

Právo	
   obchodních	
   korporací	
   není	
   jediným	
   nástrojem	
   jejich	
   správy.	
   S	
  ohledem	
   na	
   definici	
  

corporate	
   governance	
   uvedenou	
   v	
  úvodu	
   této	
   práce,	
   tedy	
   mechanismy	
   zajišťující	
   chování	
  

jednotlivých	
   aktérů	
   v	
  zájmu	
   obchodní	
   korporace	
   jako	
   celku,	
   velkou	
   roli	
   při	
   takové	
   správě	
  

sehrávají	
  trhy,	
  v	
  rámci	
  kterých	
  obchodní	
  korporace	
  působí.	
  Jedná	
  se	
  zejména	
  o	
  produktové	
  

trhy,	
  kapitálové	
  trhy	
  a	
  trh	
  práce.80	
  

3.1 Produktové	
  trhy	
  

Produktovými	
   trhy	
   rozumíme	
   trhy,	
   na	
   kterých	
   obchodní	
   korporace	
   prodává	
   výsledky	
   své	
  

činnosti.	
  Pokud	
  podniká	
  v	
  oblasti	
  velkoobchodu	
  s	
  jablky,	
  je	
  jejím	
  produktovým	
  trhem	
  trh,	
  kde	
  

se	
  střetává	
  poptávka	
  po	
  jablkách	
  ze	
  strany	
  velkoodběratelů	
  (především	
  obchodních	
  řetězců)	
  

s	
  její	
  nabídkou.	
  Produktový	
  trh	
  podává	
  všem	
  aktérům	
  informace	
  o	
  efektivitě	
  správy	
  obchodní	
  

korporace.	
  V	
  případě	
  neefektivní	
  správy	
  totiž	
  dojde	
  k	
  situaci,	
  kdy	
  obchodní	
  korporace	
  bude	
  

z	
  takového	
  trhu	
  vytlačována	
  svými	
  konkurenty.	
  Pokud	
  bude	
  neefektivní	
  správa	
  pokračovat,	
  

dříve	
   či	
  později	
  dojde	
  k	
  nutnému	
  exitu	
   takové	
  obchodní	
   korporace	
   z	
  trhu,	
   což	
  bude	
  mít	
   za	
  

následek	
   znehodnocení	
   podílů	
   společníků	
   a	
   nevymahatelnost	
   pohledávek	
   věřitelů.	
   Bude-­‐li	
  

pokračovat	
   dostatečně	
   dlouho,	
   dostane	
   se	
   obchodní	
   korporace	
   do	
   úpadku,	
   v	
  rámci	
  

insolvenčního	
   řízení	
   bude	
   správa	
   společnosti	
   delegována	
   na	
   jiné	
   osoby,	
   její	
   podnikatelské	
  

aktivity	
   budou	
   (nedojde-­‐li	
   k	
  reorganizaci)	
   ukončeny	
   a	
   aktiva	
   (zbydou-­‐li	
   nějaká)	
   budou	
  

převedena	
  na	
  jiné	
  osoby.	
  

Takový	
  výsledek	
  si	
  samozřejmě	
  žádný	
  z	
  aktérů	
  obchodní	
  korporace	
  nepřeje,	
  neboť	
  to	
  

bude	
  mít	
  devastující	
  efekt	
  na	
  jejich	
  nároky.	
  Věřitelé	
  přijdou	
  o	
  své	
  fixní	
  nároky,	
  společníkům	
  

nezbydou	
   žádné	
  nároky	
   reziduální.	
   V	
  případě	
  omezeného	
   ručení	
   společníků	
   se	
   zde	
   situace	
  

zastaví,	
   u	
   právních	
   forem	
  obchodních	
   korporací	
   s	
  neomezeným	
   ručením	
  budou	
  navíc	
   ručit	
  

věřitelům	
  za	
  splnění	
  dluhů	
  takové	
  korporace.	
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Situace	
   na	
   produktovém	
   trhu	
   poskytuje	
   obchodní	
   korporaci	
   obraz	
   o	
   efektivitě	
   její	
  

správy.	
  Racionálně	
  uvažující	
   společníci,	
  kteří	
  dospějí	
  k	
  závěru,	
  že	
   jejich	
  obchodní	
  korporace	
  

efektivně	
  spravována	
  není,	
  podniknou	
  patřičné	
  kroky	
  k	
  odvolání	
  současného	
  správce	
  a	
  jeho	
  

nahrazením	
   správcem	
   jiným.	
   Esenciálním	
   pomocníkem	
   při	
   takovém	
   postupu	
   jim	
   je	
  

informační	
  povinnost	
  správců	
  ohledně	
  záležitostí	
  obchodní	
  korporace	
  a	
  povinnost	
  řádně	
  vést	
  

předepsanou	
  evidenci	
  a	
  účetnictví.	
  Důležitou	
  roli	
  dále	
  hrají	
  kontrolní	
  orgány,	
  které	
  na	
  výkon	
  

působnosti	
   takových	
   správců	
   a	
   činnost	
   společnosti	
   dohlíží	
   a	
   mohou	
   přezkoumávat	
   účetní	
  

zápisy	
   obchodní	
   korporace.	
   U	
   větších	
   obchodních	
   korporací	
   má	
   za	
   úkol	
   k	
  věrnější	
  

informovanosti	
  ohledně	
  situace	
  společnosti	
  přispívat	
  také	
  povinnost	
  nechávat	
  účetní	
  závěrku	
  

přezkoumat	
  nezávislým	
  auditorem.	
  

Vypovídací	
   hodnota	
   produktových	
   trhů	
   má	
   ovšem	
   své	
   meze.	
   Zaprvé,	
   takovouto	
  

informační	
   službu	
   obchodní	
   korporaci	
   poskytují	
   pouze	
   trhy	
   s	
  dokonalou	
   konkurencí.	
  

Dokonale	
   konkurenčními	
   jsou	
   trhy	
   za	
   předpokladu,	
   že	
   existuje	
   (i)	
   mnohost	
   kupujících	
  

jednajících	
   ve	
   svém	
   vlastním	
   zájmu	
   a	
   s	
  cílem	
   maximalizovat	
   svůj	
   užitek,	
   (ii)	
   mnohost	
  

prodávajících	
   také	
   jednajících	
   ve	
   svém	
   vlastním	
   zájmu	
   a	
   s	
  cílem	
  maximalizovat	
   svůj	
   užitek	
  

v	
  atomizovaných	
  odvětvích	
  nebo	
  dobytných	
  trzích	
  (iii)	
  jednotliví	
  kupující	
  a	
  prodávající	
  nejsou	
  

schopni	
  ovlivnit	
   ceny,	
  ceny	
   tak	
  přijímají,	
   (iv)	
   ceny	
  slouží	
  osobám	
  rozhodujícím	
  na	
   trhu	
   jako	
  

ukazatel	
   vzácnosti	
   produktů,	
   (v)	
   produkty	
   jsou	
   standardizované	
   (tj,	
   homogenní),	
   (vi)	
  

neexistují	
  bariéry	
  pro	
  vstup	
  na	
  trh	
  nebo	
  výstup	
  z	
  něho,	
  tudíž	
  spotřebitelé	
  a	
  výrobci	
  mohou	
  

volně	
  vstupovat	
  na	
  všechny	
   trhy	
  produktů	
  a	
   faktorů	
  a	
  volně	
  z	
  nich	
  vystupovat,	
   (vii)	
   všichni	
  

kupující	
  a	
  prodávající	
  mají	
  úplné	
  informace	
  o	
  podmínkách	
  všech	
  tržních	
  transakcí,	
  (viii)	
  zdroje	
  

jsou	
   v	
  soukromém	
   vlastnictví	
   a	
   všechna	
   práva	
   jsou	
   definována	
   a	
   určena	
   a	
   (ix)	
   zákony	
   a	
  

vlastnická	
  práva	
  jsou	
  plně	
  vynucována	
  státem.81	
  

Je	
   zřejmé,	
   že	
   takový	
   trh	
   nenalezneme.	
   Informace	
   o	
   efektivitě	
   správy	
   obchodní	
  

korporace	
  tak	
  budou	
  přesné	
   jen	
  do	
  té	
  míry,	
  do	
   jaké	
  se	
   její	
  produktový	
   trh	
  bude	
  blížit	
  výše	
  

uvedeným	
  předpokladům.	
  U	
  monopolních	
  či	
  oligopolních	
  trhů	
  kýžený	
  důsledek	
  nenastane.	
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Zadruhé,	
   produktové	
   trhy	
   informace	
   poskytují	
   s	
  větším	
   či	
   menším	
   zpožděním.	
   Roli	
  

zde	
  může	
  hrát	
   cyklus	
   obnovy	
   sortimentu	
   společnosti82,	
   předzásobování	
   se	
   spotřebitelů	
   při	
  

očekávaném	
   zdražení	
   i	
   sezónnost	
   produktů.	
   Z	
  toho	
   důvodu	
   často	
   vyjde	
   stav	
   obchodní	
  

korporace	
  najevo	
  až	
  dlouho	
  poté,	
  co	
  nastaly	
  okolnosti,	
  které	
  k	
  němu	
  vedly.	
  Není	
  tudíž	
  vždy	
  

zřejmé,	
  jakému	
  jednání	
  správce	
  lze	
  takové	
  důsledky	
  ‚přičítat‘.	
  V	
  horším	
  případě	
  potom	
  bude	
  

v	
  momentě,	
   kdy	
   produktové	
   trhy	
   informaci	
   poskytnou,	
   již	
   na	
   nápravu	
   pozdě	
   a	
   obchodní	
  

korporace	
  bude	
  v	
  úpadku.	
  

3.2 Kapitálové	
  trhy	
  

Každá	
  obchodní	
  korporace	
  musí	
  získávat	
  prostředky	
  na	
  svůj	
  provoz.	
  V	
  závislosti,	
  zda	
  tak	
  činí	
  

vytvářením	
  reziduálních	
  či	
  fixních	
  nároků,	
  můžeme	
  financování	
  dělit	
  na	
  akciové	
  (equity)	
  nebo	
  

dluhové	
   (debt)	
   financování.83	
   Dále	
   lze	
   způsob	
   financování	
   dělit	
   na	
   to,	
   zda	
   obchodní	
  

korporace	
   získává	
   kapitál	
   od	
   veřejnosti	
   na	
   veřejných	
   kapitálových	
   trzích,	
   nebo	
   od	
  

institucionálních	
  investorů	
  na	
  soukromých	
  kapitálových	
  trzích.	
  

3.2.1 Veřejné	
  kapitálové	
  trhy	
  

Veřejné	
  kapitálové	
  trhy	
  zprostředkovávají	
  obchodní	
  korporaci	
  názor	
  na	
  efektivitu	
  její	
  správy	
  

tvorbou	
  ceny	
  vytvářených	
  nároků,	
  tedy	
  cenou	
  účastnických	
  cenných	
  papírů	
  nebo	
  dluhopisů.	
  

Činí	
   tak	
   s	
  menším	
   časovým	
   zpožděním	
   než	
   produktové	
   trhy.84	
   Úroveň	
   poptávky,	
   a	
   s	
  tím	
  

související	
   cena,	
   informují	
  obchodní	
   korporaci	
  o	
   tom,	
   jak	
   si	
   podle	
   veřejnosti	
   vedou	
   správci	
  

společnosti.	
   Pokles	
   ceny,	
   především	
   akcií,	
   bude	
   varovným	
   signálem,	
   že	
   správa	
   obchodní	
  

korporace	
  efektivní	
  není,	
  a	
  při	
  určité	
  intenzitě	
  tak	
  povede	
  k	
  výměně	
  managementu.	
  Zároveň	
  

jsou	
  veřejné	
  kapitálové	
   trhy	
  cenným	
  zdrojem	
   informací	
  pro	
  management,	
   jelikož	
  mu	
  svým	
  

způsobem	
  poskytují	
  zpětnou	
  vazbu	
  ohledně	
  toho,	
  jak	
  investoři	
  vnímají	
  jejich	
  kroky.	
  

Likvidní	
  kapitálový	
  trh	
  s	
  sebou	
  přináší	
  další	
  důležitou	
  výhodu	
  pro	
  společníky.	
  Ti	
  totiž,	
  

pokud	
   nebudou	
   spokojeni	
   se	
   správou	
   své	
   obchodní	
   korporace,	
   můžou	
   při	
   vynaložení	
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  str.	
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poměrně	
   nízkých	
   transakčních	
   nákladů	
   svůj	
   podíl	
   prodat.	
   T.	
   Richter	
   takovou	
   investiční	
  

strategii	
  společníků	
  nazývá	
  „hlasování	
  nohama“	
  a	
  staví	
  ji	
  do	
  protikladu	
  k	
  aktivnímu	
  přístupu,	
  

kdy	
   společník	
   sleduje	
   činnost	
   obchodní	
   korporace	
   a	
   chování	
  managementu	
   a	
   podílí	
   se	
   na	
  

jejím	
  řízení.85	
  	
  

Pokud	
   se	
   takové	
   uvažování	
   objeví	
   u	
   většího	
   množství	
   společníků,	
   vystavuje	
   se	
  

stávající	
  management	
  riziku,	
  že	
  se	
  v	
  důsledku	
  poklesu	
  ceny	
  podílů	
  najde	
  zájemce,	
  který	
  získá	
  

v	
  obchodní	
  korporaci	
  dostatečný	
  vliv	
  na	
  to,	
  aby	
  jej	
  odvolal	
  a	
  dosadil	
  do	
  funkce	
  management	
  

podle	
  svých	
  představ.	
  Taková	
  situace	
  bývá	
  nazývána	
  hostile	
  takeover	
  (nepřátelské	
  převzetí).	
  

Možnost,	
   že	
   nastane,	
   by	
  měla	
   vést	
  management	
   k	
  takovému	
   způsobu	
   jednání,	
   který	
   cenu	
  

podílu	
  nebude	
  znehodnocovat	
  a	
  nepovede	
  je	
  tak	
  k	
  tomu,	
  aby	
  se	
  své	
  podíly	
  snažili	
  prodat.	
  	
  

Limity	
  veřejných	
  kapitálových	
  trhů	
  souvisí	
  zejména	
  s	
  množstvím	
  informací,	
  které	
  trhy	
  

mají	
  k	
  dispozici.	
  Nemají-­‐li	
   trhy	
  dostatečné	
   informace,	
  nemohou	
  adekvátně	
  vyjadřovat	
  cenu	
  

podílu.	
   Kritická	
   v	
  tomto	
   ohledu	
   jsou	
   pravidla	
   týkající	
   se	
   kapitálových	
   trhů,	
   zejména	
  

informační	
   povinnosti	
   emitentů	
   cenných	
   papírů.	
   Dále,	
   i	
   v	
  případě	
   dostatku	
   dostupných	
  

informací	
   je	
  možné,	
   že	
   kapitálové	
   trhy	
   systematicky	
  podhodnocují	
   dlouhodobější	
   strategie	
  

správy	
  obchodních	
  korporací.86	
  

Další	
   podmínkou	
   pro	
   to,	
   aby	
   veřejné	
   kapitálové	
   trhy	
   měly	
   uvedenu	
   motivující	
   a	
  

disciplinující	
   funkci,	
   je	
   dostatečná	
   likvidita	
   a	
   zdravý	
   finanční	
   sektor,	
   který	
   může	
   transfery	
  

podílů	
  financovat.	
  

3.2.2 Soukromé	
  kapitálové	
  trhy	
  

Institucionální	
  věřitelé	
   internalizují	
   rizika	
  související	
  z	
  potenciální	
  neefektivní	
  správou	
  svého	
  

dlužníka	
   do	
   ceny	
   poskytovaných	
   úvěrů.87	
   Větší	
   rizikovost	
   investice	
   pro	
   věřitele	
   tak	
   bude	
  

znamenat,	
  že	
  dlužník	
  si	
  bude	
  muset	
  půjčovat	
  za	
  horších	
  podmínek.	
  Cena	
  úvěrů,	
  které	
  budou	
  

pro	
  obchodní	
  korporaci	
  dostupné,	
  pak	
  bude	
  poukazovat	
  na	
  (ne)efektivitu	
  její	
  správy.	
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Kromě	
   rizikové	
  marže	
   se	
   věřitelé	
  před	
   zneužíváním	
   funkce	
   ze	
   strany	
  managementu	
  

chrání	
   podrobným	
   nastavením	
   smluvních	
   podmínek	
   v	
  úvěrových	
   smlouvách.	
   Taková	
  

ujednání	
  jednak	
  omezují	
  management	
  v	
  jednání,	
  které	
  mohou	
  podstupovat,	
  ale	
  stanovením	
  

informačních	
   povinností	
   umožňují	
   také	
   jednodušší	
   monitorování	
   chodu	
   společnosti.88	
  

Porušení	
   smluvních	
   podmínek	
   má	
   typicky	
   za	
   následek	
   akceleraci	
   splatnosti	
   dluhu	
   a	
   s	
  tím	
  

spojenou	
  hrozbu	
  úpadku,	
  kde	
  se	
  řízení	
  společnosti	
  dostává	
  do	
  rukou	
  věřitelů.	
  

Limity	
   tohoto	
   nástroje	
   souvisí	
   s	
  náklady	
   na	
   monitorování	
   činnosti	
   dlužníka	
   a	
  

efektivností,	
   s	
  jakou	
   mohou	
   být	
   závazky	
   dlužníka	
   vynuceny	
   (s	
   čímž	
   souvisí	
   i	
   nastavení	
  

pravidel	
  v	
  insolvenčním	
  řízení).89	
  

3.3 Trhy	
  práce	
  

O	
  angažování	
  manažera,	
  který	
  spravuje	
  obchodní	
  korporaci	
  neefektivně,	
  pravděpodobně	
  trh	
  

nebude	
  mít	
  zájem,	
  případně	
  nebude	
  ochoten	
  na	
  jeho	
  služby	
  vynakládat	
  takové	
  prostředky.	
  

Manažer	
  tak	
  bude	
  ex	
  ante	
  motivován	
  k	
  efektivnímu	
  spravování	
  obchodní	
  korporace,	
   jelikož	
  

při	
   opačném	
   jednání	
   se	
   vystavuje	
   riziku,	
   že	
   nejenže	
   bude	
   ze	
   své	
   funkce	
   odvolán,	
   ale	
   kvůli	
  

pošramocené	
  reputaci	
  v	
  budoucnu	
  o	
  jeho	
  práci	
  nikdo	
  nebude	
  mít	
  zájem.	
  

Zmíněná	
  motivace	
   ovšem	
   platí	
   pouze	
   v	
  situaci,	
   kdy	
  management	
   přistupuje	
   ke	
   své	
  

funkci	
  jako	
  k	
  „opakované	
  hře“90.	
  Pokud	
  manažer	
  nepředpokládá	
  možnost	
  dalšího	
  budoucího	
  

angažmá	
  (např.	
  z	
  důvodu,	
  že	
   již	
  společnost	
  přivedl	
  do	
  úpadku	
  a	
  nikdo	
  o	
   jeho	
  služby	
   již	
  stát	
  

nebude),	
   má	
   naopak	
   větší	
   motivaci	
   snažit	
   se	
   získat	
   ze	
   spravované	
   korporace	
   co	
   nejvíce	
  

privátních	
  požitků,	
  dokud	
  to	
  ještě	
  lze.	
  

S	
  trhem	
  práce	
  souvisí	
  další	
   tržní	
  nástroj	
  správy	
  obchodních	
  korporací,	
  a	
  to	
  struktura	
  

odměny	
   managementu.	
   Vhodným	
   motivačním	
   nastavením	
   může	
   obchodní	
   korporace	
  

manažera	
   ‚přesvědčit‘,	
   aby	
   jednal	
   v	
  jejím	
   zájmu.	
   To	
   lze	
   učinit	
   tak,	
   že	
   výše	
   odměny	
   bude	
  

navázána	
   na	
   ekonomickou	
   situaci	
   společnosti,	
   tedy	
   např.	
   část	
   odměny	
   bude	
   vyplacena,	
  

pokud	
   obchodní	
   korporace	
   dosáhne	
   určitých	
   výsledků,	
   nebo	
   přímou	
   účastí	
   manažera	
   na	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
88	
  RICHTER,	
  2008,	
  str.	
  851.	
  
89	
  RICHTER,	
  2008,	
  str.	
  852.	
  
90	
  RICHTER,	
  2008,	
  str.	
  852.	
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společnosti,	
  tj.	
  nabytím	
  podílu	
  v	
  obchodní	
  korporaci	
  manažerem.	
  Tím	
  se	
  dostává	
  do	
  souladu	
  

individuální	
  zájem	
  manažera	
  se	
  zájmem	
  obchodní	
  korporace	
  jako	
  celku.	
  Obrácenou	
  stranou	
  

mince	
   je,	
   že	
   v	
  takovém	
   případě	
   může	
   manažer	
   přímo	
   ovlivnit	
   výši	
   své	
   odměny	
   účetními	
  

machinacemi	
  nebo	
  jinou	
  manipulací	
  s	
  poskytovanými	
  informacemi.91	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
91	
  Tamtéž.	
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4 Regulatorní	
  nástroje	
  ochrany	
  zájmu	
  obchodní	
  korporace	
  

4.1 Jmenování	
  a	
  odvolávání	
  člena	
  orgánu	
  

Jedním	
   z	
  atributů	
   kapitálových	
   obchodních	
   společností	
   je	
   investorské	
   vlastnictví.	
  

Rozhodování	
   o	
   nejdůležitějších	
   otázkách	
   obchodní	
   korporace	
   je	
   v	
  rukou	
   společníků,	
   kteří	
  

jsou	
  ale	
  odděleni	
  od	
  běžných	
  každodenních	
  operací.	
  S	
  tím	
  je	
  spojené	
  delegované	
  řízení,	
  tedy	
  

mechanismus,	
   kdy	
   společníci	
   vykonávají	
   svůj	
   vliv	
   většinou	
   nepřímo,	
   prostřednictvím	
  

zvolených	
   zástupců.92	
   Fakt,	
   že	
  právo	
  obchodních	
   korporací	
   svěřuje	
  právo	
   volit	
   a	
   odvolávat	
  

členy	
   orgánů	
   právě	
   nejvyššímu	
   orgánu,	
   tj.	
   společníkům	
   obchodní	
   korporace	
   (kteří	
   jsou	
  

nositeli	
   reziduálních	
   nároků	
   a	
  mají	
   tedy	
   nejlepší	
  motivaci	
   k	
  zajištění	
   efektivního	
   fungování	
  

obchodní	
   korporace),	
   má	
   směřovat	
   k	
  minimalizaci	
   nákladů	
   zmocnění	
   mezi	
   obchodní	
  

korporací	
  na	
  straně	
  jedné	
  a	
  managementem	
  na	
  straně	
  druhé.	
  Pokud	
  si	
   je	
  totiž	
  člen	
  orgánu	
  

vědom	
   toho,	
   že	
   v	
  případě	
   slabých	
   výsledků	
   existuje	
   reálná	
   možnost	
   jeho	
   odvolání	
   a	
  

nahrazení	
   členem	
   jiným,	
   zvyšuje	
   se	
   jeho	
   motivace	
   činit	
   rozhodnutí,	
   která	
   jsou	
   v	
  zájmu	
  

obchodní	
   korporace	
   jako	
   celku.	
   Tato	
   motivace	
   je	
   tím	
   vyšší,	
   čím	
   jednodušší	
   je	
   v	
  obchodní	
  

korporaci	
  takovou	
  změnu	
  provést.	
  

Působnost	
   jmenovat	
   a	
   odvolávat	
   jednatele	
   u	
   společnosti	
   s	
  ručením	
   omezeným	
   a	
  

členy	
  představenstva	
  u	
  akciové	
  společnosti	
  náleží	
  dle	
  ZOK	
  valné	
  hromadě.93	
  Stanovy	
  mohou	
  

u	
   akciové	
   společnosti	
   stanovit,	
   že	
   členy	
   představenstva	
   jmenuje	
   a	
   odvolává	
   dozorčí	
   rada.	
  

Členy	
  dozorčí	
  rady	
  také	
  jmenuje	
  a	
  odvolává	
  valná	
  hromada	
  společnosti.	
  	
  ZOK	
  stanovuje	
  pro	
  

jmenování	
   či	
   odvolávání	
   členů	
   orgánů	
   rozhodování	
   prostou	
   většinu	
   přítomných	
   na	
   valné	
  

hromadě.	
   Pro	
   srovnání,	
   například	
   německý	
   akciový	
   zákon	
   stanovuje	
   pro	
   odvolání	
   členů	
  

dozorčí	
   rady	
   akciové	
   společnosti,	
   kteří	
   byli	
   jmenování	
   akcionáři94,	
   povinnost	
   tříčtvrtinové	
  

většiny95.	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
92	
  KRAAKMAN	
  R.	
  et	
  al.,	
  The	
  Anatomy	
  of	
  Corporate	
  Law,	
  Oxford:	
  OUP,	
  2009,	
  str.	
  56	
  
93	
  Pro	
  zjednodušení	
  není	
  u	
  akciové	
  společnosti	
  zmiňován	
  rozdíl	
  mezi	
  monistickým	
  a	
  dualistickým	
  modelem.	
  
94	
   U	
   německých	
   akciových	
   společností	
   s	
  více	
   než	
   2000	
   zaměstnanci	
   je	
   polovina	
   dozorčí	
   rady	
   tvořena	
  
zaměstnanci.	
  
95	
  §	
  103	
  německého Aktiengesetz. 
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U	
   představenstva	
   a	
   dozorčí	
   rady	
   je	
   dispozitivně	
   stanovena	
   délka	
   funkčního	
   období	
  

člena	
  na	
  1	
  rok,	
  respektive	
  3	
  roky.	
  	
  Toto	
  časové	
  omezení	
  je	
  dalším	
  motivujícím	
  prvkem,	
  jelikož	
  

člen	
  orgánu	
  nemusí	
  mít	
  jistotu,	
  zda	
  bude	
  po	
  skončení	
  svého	
  funkčního	
  období	
  znovu	
  zvolen.	
  	
  

4.2 Pravidla	
  jednání	
  člena	
  orgánu	
  

Korporační	
   právo	
   stanovuje	
   pravidla,	
   jejichž	
   cílem	
   je	
   zajistit,	
   aby	
   osoby,	
   které	
   vykonávají	
  

funkci	
   člena	
   voleného	
   orgánu,	
   takovou	
   funkci	
   vykonávaly	
   v	
  souladu	
   se	
   zájmy	
   obchodní	
  

korporace.	
   Obecným	
   pravidlem	
   platným	
   pro	
   všechny	
   právnické	
   osoby	
   je	
   §	
   159	
   zákona	
   č.	
  

89/2012	
   Sb.,	
   občanský	
   zákoník	
   („OZ“),	
   podle	
   kterého	
   se	
   každý,	
   kdo	
   přijme	
   funkci	
   člena	
  

voleného	
   orgánu,	
   zavazuje,	
   že	
   ji	
   bude	
   vykonávat	
   s	
  nezbytnou	
   loajalitou	
   i	
   s	
  potřebnými	
  

znalostmi	
   a	
   pečlivostí.	
   Druhý	
   odstavec	
   ustanovení	
   pak	
   stanovuje	
   vyvratitelnou	
   domněnku	
  

nedbalosti,	
   pokud	
   člen	
   voleného	
   orgánu	
   není	
   této	
   péče	
   řádného	
   hospodáře,	
   ač	
   to	
   musel	
  

zjistit	
  při	
  přijetí	
  funkce	
  nebo	
  při	
  jejím	
  výkonu	
  a	
  nevyvodí	
  z	
  toho	
  pro	
  sebe	
  důsledky.	
  Zavinění	
  

(minimálně	
   ve	
   formě	
   nedbalosti)	
   je	
   potom	
   předpokladem	
   pro	
   vznik	
   povinnosti	
   nahradit	
  

škodu	
  při	
  porušení	
  povinnosti	
  stanovené	
  zákonem.96	
  

4.2.1 Pravidlo	
  podnikatelského	
  úsudku	
  

Nejčastějším	
   účelem	
   obchodní	
   korporace	
   je	
   podnikání.	
   V	
  závislosti	
   na	
   předmět	
   takového	
  

podnikání	
  pak	
  při	
  jejích	
  aktivitách	
  dochází	
  k	
  podstupování	
  větších	
  či	
  menších	
  podnikatelských	
  

rizik.	
   Výsledek	
   činnosti	
   obchodní	
   korporace	
   často	
   závisí	
   na	
   okolnostech,	
   které	
   člen	
  orgánu	
  

nemůže	
  předpokládat.	
  Do	
  hry	
  zde	
  vstupuje	
  situace	
  na	
  trhu,	
  chování	
  třetích	
  osob	
  nebo	
  prostá	
  

náhoda.	
  	
  

Přesto	
  je	
  v	
  zájmu	
  obchodní	
  korporace,	
  aby	
  taková	
  rizika	
  podstupovala.	
  Pravidla	
  péče	
  

řádného	
  hospodáře	
   stanovená	
  OZ	
  by	
   v	
  takovém	
  případě	
   ale	
  mohla	
   vést	
   k	
  přehnané	
   averzi	
  

členů	
   jejích	
   orgánů	
   k	
  riziku.	
   S	
   obavou,	
   že	
   bude	
   dovozena	
   jejich	
   odpovědnost	
   za	
   vzniklou	
  
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
96	
  Neexistuje	
  jasná	
  shoda	
  na	
  tom,	
  zda	
  porušení	
  péče	
  řádného	
  hospodáře	
  je	
  porušením	
  smlouvy	
  nebo	
  zákona.	
  
Dle	
  názoru	
  autora	
  této	
  práce	
  se	
  jedná	
  o	
  porušení	
  zákonné	
  povinnosti,	
  neboť	
  pozice	
  člena	
  orgánu	
  je	
  utvořena	
  
přímo	
  zákonem.	
  Na	
  základě	
  smlouvy	
  je	
  pak	
  tato	
  pozice	
  pouze	
  obsazena	
  a	
  dotvořena.	
  (ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  
B.,	
   CILEČEK,	
   F.,	
   KUHN,	
   P.,	
   ŠUK,	
   P.	
   Zákon	
   o	
   obchodních	
   korporacích.	
   Komentář.	
   1.	
   vydání.	
   Praha:	
   C.	
   H.	
   Beck,	
  
2013,	
  str.	
  134).	
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škodu	
   v	
  důsledku	
   nevynaložení	
   potřebné	
   pečlivosti	
   a	
   absence	
   potřebných	
   znalostí,	
  mohou	
  

tito	
   členové	
   orgánu	
   odmítnout	
   podstupovat	
   přiměřenou	
   míru	
   podnikatelského	
   rizika.	
  

V	
  důsledku	
   může	
   dojít	
   k	
  odmítnutí	
   potenciálně	
   výnosných	
   aktivit	
   a	
   paralyzaci	
   chodu	
  

obchodní	
  korporace.	
  

ZOK	
   z	
  toho	
   důvodu	
   zavedl	
   pro	
   obchodní	
   korporace	
   odchylku	
   od	
   výše	
   uvedeného	
  

pravidla	
  péče	
  řádného	
  hospodáře.	
  Podle	
  §	
  51	
  odst.	
  1	
  ZOK	
  pečlivě	
  a	
  s	
  potřebnými	
  znalostmi	
  

jedná	
  ten,	
  kdo	
  mohl	
  při	
  podnikatelském	
  rozhodování	
  v	
  dobré	
  víře	
  rozumně	
  předpokládat,	
  že	
  

jedná	
  informovaně	
  a	
  v	
  obhajitelném	
  zájmu	
  obchodní	
  korporace.	
  Teorie	
  toto	
  pravidlo	
  nazývá	
  

pravidlem	
   podnikatelského	
   úsudku	
   (business	
   judgement	
   rule)	
   a	
   funguje	
   jako	
   „bezpečný	
  

přístav“	
  (safe	
  harbour)97	
  pro	
  členy	
  orgánu	
  obchodní	
  korporace.	
  

Toto	
   pravidlo	
   poskytuje	
   členům	
   orgánu	
   ochranu	
   v	
  případě,	
   že	
   dodrželi	
   uvedený	
  

standard	
  rozhodování,	
  bez	
  ohledu	
  na	
  to,	
  že	
  výsledek	
  rozhodnutí	
  není	
  pro	
  obchodní	
  korporaci	
  

pozitivní.	
   Dle	
   důvodové	
   zprávy	
   úprava	
   „stojí	
   na	
   koncepci,	
   že	
   jedná-­‐li	
   (rozhoduje-­‐li)	
   někdo	
  

náležitě,	
   informovaně	
   a	
   v	
  zájmu	
   společnosti,	
   nemůže	
   nést	
   veškerá	
   rizika,	
   která	
   mohou	
  

v	
  rámci	
   podnikání	
   nastat.“98	
   Při	
   přezkoumávání	
   takového	
   rozhodování,	
   a	
   případném	
  

rozhodování	
   o	
   povinnosti	
   člena	
   orgánu	
   nahradit	
   vzniklou	
   škodu,	
   není	
   možné	
   posuzovat	
  

důsledky.	
  Hodnotit	
   lze	
  pouze	
   to,	
   zda	
   samotný	
  proces	
   rozhodování	
   byl	
   lege	
  artis,	
   tj.	
   pokud	
  

člen	
   orgánu	
   v	
  dobré	
   víře	
   předpokládal,	
   že	
   jedná	
   informovaně	
   a	
   v	
  obhajitelném	
   zájmu	
  

obchodní	
  korporace.	
  Tyto	
  podmínky	
  však	
  nikdy	
  nebudou	
  splněny	
  v	
  případě,	
  že	
  rozhodování	
  

nebylo	
  učiněno	
  s	
  nezbytnou	
  loajalitou.	
  

4.3 Informační	
  povinnosti	
  

Aby	
  ostatní	
  aktéři	
  obchodní	
  korporace	
  mohli	
  posoudit	
  způsob	
  jejího	
  spravování,	
  musí	
  k	
  tomu	
  

mít	
  potřebné	
  informace.	
  Právo	
  společníků	
  požadovat	
  informace	
  ohledně	
  společnosti	
  (a	
  tomu	
  

odpovídající	
  povinnost	
  statutárního	
  orgánu	
  jim	
  takové	
  informace	
  poskytnout)	
  hrají	
  důležitou	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
97	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  2013,	
  str.	
  135.	
  
98	
  HAVEL,	
  B.	
  a	
  kol.	
  Zákon	
  o	
  obchodních	
  korporacích	
  s	
  aktualizovanou	
  důvodovou	
  zprávou.	
  Ostrava:	
  Sagit,	
  2012,	
  
str.	
  53.	
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roli,	
   neboť	
   zmírňují	
   informační	
   asymetrii	
  mezi	
   investory	
   a	
  managementem99.	
   Společník	
   na	
  

základě	
  poskytnutých	
  informací	
  může	
  kvalifikovaně	
  zhodnotit	
  svou	
  investici	
  a	
  rozhodnout	
  o	
  

svém	
  dalším	
  (ne)setrvání	
  v	
  obchodní	
  korporaci.	
  	
  	
  

Největší	
   důležitost	
   informační	
   povinnost	
   nabývá	
   u	
   kapitálových	
   obchodních	
  

společností,	
  kde	
  je	
  management	
  často	
  oddělen	
  od	
  investorů.	
  V	
  osobních	
  společnostech	
  má	
  

totiž	
   společník	
   k	
  takovým	
   informacím	
   přístup	
   z	
  titulu	
   své	
   osobní	
   účasti	
   na	
   každodenním	
  

chodu	
   společnosti.	
   Podle	
   §	
   107	
   ZOK	
   může	
   každý	
   společník	
   (tedy	
   i	
   takový,	
   který	
   není	
  

statutárním	
   orgánem)	
   veřejné	
   obchodní	
   společnosti	
   a	
   komanditní	
   společnosti	
   nahlížet	
   do	
  

všech	
   dokladů	
   společnosti	
   a	
   kontrolovat	
   tam	
   obsažené	
   údaje.	
   Může	
   tak	
   činit	
   i	
  

prostřednictvím	
  zástupce.	
  

V	
  případě	
   společnosti	
   s	
  ručením	
   omezeným	
   má	
   společník	
   na	
   základě	
   §	
   155	
   ZOK	
   i	
  

mimo	
  valnou	
  hromadu	
  právo	
  požadovat	
  od	
   jednatelů	
   informace	
  o	
   společnosti,	
  nahlížet	
  do	
  

dokladů	
   společnosti	
   a	
   kontrolovat	
   údaje	
   v	
  takových	
   dokladech.	
   V	
  omezených	
   případech	
  

mohou	
   jednatelé	
   poskytnutí	
   informací	
   odmítnout,	
   ale	
   pouze	
   pokud	
   jde	
   o	
   utajované	
   nebo	
  

veřejně	
  dostupné	
   informace.	
  U	
  akciové	
  společnosti	
  má	
  takové	
  právo	
  dozorčí	
   rada,	
  přičemž	
  

kvalifikovaný	
   akcionář	
   ji	
   může	
   k	
  přezkoumání	
   působnosti	
   představenstva	
   vyzvat.	
   	
   Každý	
  

akcionář	
  může	
  požadovat	
  vysvětlení	
  týkající	
  se	
  společnosti	
  (případně	
  jí	
  ovládaných	
  osob)	
  na	
  

valné	
  hromadě,	
  pokud	
  to	
  je	
  potřebné	
  pro	
  zhodnocení	
  zařazených	
  záležitostí	
  nebo	
  pro	
  výkon	
  

jeho	
  práv	
  na	
  valné	
  hromadě.	
  

Informační	
  povinnost	
  sehrává	
  důležitou	
  roli	
  také	
  ex	
  ante.100	
  Jsou-­‐li	
  si	
  osoby	
  spravující	
  

obchodní	
   korporace	
   vědomy	
   toho,	
   že	
   budou	
   muset	
   společníkům	
   poskytnout	
   informace	
  

ohledně	
  stavu	
  jejich	
  správy,	
  mají	
  větší	
  motivaci	
   jednat	
  v	
  zájmu	
  takové	
  obchodní	
  korporace.	
  

V	
  opačném	
   případě	
   se	
   vystavují	
   riziku,	
   že	
   obchodní	
   korporace	
   vůči	
   nim	
   uplatní	
   právní	
  

(náhrada	
  škody)	
  či	
  mimoprávní	
  (odvolání	
  z	
  funkce)	
  sankce.101	
  

Podstatné	
   jsou	
  v	
  tomto	
  ohledu	
  zásady	
  vedení	
  účetnictví,	
   zejména	
  zásada	
  věrného	
  a	
  

poctivého	
   zobrazení	
   operací	
   a	
   zásada	
   objektivity	
   a	
   periodicity	
   účetnictví.	
   Větší	
   obchodní	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
99	
  RICHTER,	
  2008,	
  str.	
  852.	
  
100	
  RICHTER,	
  2008,	
  str.	
  852.	
  
101	
  Tamtéž.	
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korporace	
   mají	
   dále	
   povinnost	
   nechat	
   svou	
   účetní	
   závěrku	
   přezkoumat	
   nezávislým	
  

auditorem.	
  

4.4 Pravidla	
  o	
  střetu	
  zájmů	
  

Člen	
  orgánu	
  vystupuje	
  jako	
  zástupce	
  obchodní	
  korporace.	
  Při	
  jeho	
  postavení	
  se	
  ve	
  velké	
  míře	
  

projevují	
   problémy	
   zmocnění,	
   jelikož	
   zájem	
   člena	
   a	
   zájem	
   obchodní	
   korporace	
   se	
   mohou	
  

rozcházet.102	
  Pravidla	
  jednání	
  takového	
  člena	
  popsané	
  výše	
  mají	
  za	
  cíl	
  snižování	
  tzv.	
  bonding	
  

costs,	
   tedy	
   transakčních	
   nákladů,	
   které	
   zmocniteli	
   (obchodní	
   korporaci,	
   a	
   v	
  důsledku	
  

především	
   společníkům)	
   vzniknou	
   v	
  souvislosti	
   s	
   přesvědčením	
   zástupce,	
   aby	
   jednal	
   v	
  jeho	
  

zájmu.	
   Korporační	
   právo	
   ‚přesvědčuje‘	
   zmocněnce	
   tím,	
   že	
   stanoví	
   sankce	
   za	
   chování	
  

v	
  rozporu	
   se	
   zákonnými	
   pravidly.	
   Zmocniteli	
   však	
   vzniká	
   ještě	
   další	
   typ	
   nákladů.	
   Efektivní	
  

kontrola	
   toho,	
   zda	
   člen	
   orgánu	
   jedná	
   v	
  zájmu	
   obchodní	
   korporace,	
   není	
   možná	
   bez	
  

dostatečných	
   informací	
   o	
   zmocněncově	
   chování,	
   zejména	
   o	
   motivech	
   takového	
   chování.	
  

Tyto	
   náklady	
   bývají	
   nazývány	
   tzv.	
  monitoring	
   costs,	
   tj.	
   náklady	
   na	
   monitorování	
   chování	
  

zmocněnce.	
  Smyslem	
  pravidel	
  o	
  střetu	
  zájmů	
  v	
  českém	
  korporačním	
  právu	
  je	
  právě	
  snižování	
  

takových	
  monitoring	
  costs.	
  

Obecná	
  úprava	
  střetu	
  zájmu	
  mezi	
  zástupcem	
  a	
  zastoupeným	
  je	
  obsažena	
  v	
  §	
  437	
  OZ.	
  

Podle	
  toho	
  ustanovení	
  nemůže	
   jiného	
  zastupovat	
   ten,	
   jehož	
  zájmy	
   jsou	
  v	
  rozporu	
  se	
  zájmy	
  

zastoupené,	
  a	
  to	
  s	
  výjimkou	
  smluvního	
  zastoupení,	
  u	
  kterého	
  o	
  takovém	
  rozporu	
  zastoupený	
  

věděl	
   nebo	
   vědět	
   musel.	
   Zastoupený	
   se	
   potom	
   může	
   dovolávat	
   relativní	
   neplatnosti	
  

právního	
   jednání	
   zástupce,	
   věděla-­‐li	
   třetí	
   osoba	
   nebo	
   musela-­‐li	
   o	
   střetu	
   zájmů	
   vědět.	
  

Otázkou	
  je,	
  nakolik	
  lze	
  uvedené	
  pravidlo	
  uplatnit	
  na	
  zastoupení	
  obchodní	
  korporace	
  členem	
  

jejího	
  orgánu.	
  ZOK	
  totiž	
  upravuje	
  pravidla	
  střetu	
  zájmu	
  odlišně	
  v	
  ustanoveních	
  §	
  54	
  až	
  58.	
  

Dle	
  názoru	
  autorů	
  komentářové	
  literatury	
  speciální	
  úprava	
  v	
  ZOK	
  zcela	
  vylučuje	
  právo	
  

dovolat	
   se	
   takové	
   relativní	
   neplatnosti	
   ze	
   strany	
   obchodní	
   korporace.103	
   J.	
   Dědič	
   zastává	
  

názor,	
  že	
  vyloučení	
  §	
  437	
  OZ	
  bez	
  dalšího	
  v	
  případě	
  obchodních	
  korporací	
  není	
  na	
  důvodné.	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
102	
  JENSEN,	
  MECKLING,	
  1976,	
  str.	
  7	
  
103	
   SVOBODA,	
   K.	
   in	
   ŠVESTKA,	
   J.	
   DVOŘÁK,	
   J.,	
   FIALA,	
   J.	
   a	
   kol.	
   Občanský	
   zákoník.	
   Komentář.	
   Svazek	
   I.	
   Praha:	
  
Wolters	
  Kluwer,	
  2014,	
  str.	
  1038.	
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Uvádí	
  dva	
  příklady,	
  kdy	
  by	
  použití	
  §	
  437	
  OZ	
  bylo	
  na	
  místě.	
  Prvním	
  je	
  situace,	
  kdy	
  člen	
  orgánu	
  

v	
  rozporu	
   s	
   §	
   54	
   ZOK	
   střet	
   zájmů	
   neoznámí.	
   Druhým	
   pak	
   případ,	
   kdy	
   je	
   sice	
   střet	
   zájmů	
  

oznámen	
  příslušnému	
  orgánu,	
  tento	
  orgán	
  ale	
  určité	
  jednání	
  zakázal.	
  V	
  případě	
  neoznámení	
  

střetu	
  zájmů	
  nebo	
   jednání	
  přes	
  zákaz	
  příslušného	
  orgánu	
  by	
  měla	
  mít	
  obchodní	
  korporace	
  

možnost	
  domáhat	
   se	
   relativní	
  neplatnosti	
   takového	
   jednání,	
   pokud	
   třetí	
   osoba	
  o	
   takových	
  

okolnostech	
   věděla	
   nebo	
   vědět	
  musela.104	
   Takový	
   výklad	
   by	
   bezesporu	
   lépe	
   chránil	
   zájem	
  

obchodní	
   korporace	
   a	
   byl	
   by	
   v	
  souladu	
   z	
  obecnou	
   zákazu	
   těžit	
   ze	
   svého	
   nepoctivého	
   a	
  

protiprávního	
  činu.	
  	
  

Podle	
   §	
   54	
   ZOK	
   má	
   člen	
   orgánu	
   informační	
   povinnost	
   ohledně	
   každého,	
   i	
  

potenciálního,	
  střetu	
  zájmu,	
  o	
  kterém	
  se	
  dozví.	
  Střet	
  zájmu	
  musí	
  nastat	
  při	
  výkonu	
  funkce,	
  

jedná	
  se	
  tedy	
  o	
  širší	
  pojetí	
  než	
  podle	
  §	
  437	
  OZ,	
  které	
  je	
  omezeno	
  na	
  zastupování.	
  Především	
  

střet	
   zájmu	
   nastane	
   u	
   podnikatelských	
   příležitostí.	
   Příkladem	
   může	
   být	
   situace,	
   kdy	
   jak	
  

obchodní	
   korporace,	
   tak	
   člen	
   jejího	
  orgánu	
  budou	
  mít	
   zájem	
  od	
   třetí	
   osoby	
  nabýt	
   stejnou	
  

věc.	
   Informační	
  povinnost	
  postihuje	
  člena	
  orgánu,	
  nicméně	
  okruh	
  osob,	
  ke	
  kterým	
  se	
  střet	
  

zájmu	
   vztahuje	
   je	
   širší.	
   Obdobně	
   se	
   informační	
   povinnost	
   vztahuje	
   na	
   střet	
   zájmů	
   osoby	
  

členovi	
   blízké	
   a	
   obchodní	
   korporace	
   nebo	
   osoby	
   členem	
   orgánu	
   ovlivněné	
   či	
   ovládané	
   a	
  

obchodní	
  korporace.	
  Zde	
  nastává	
  otázka,	
  jak	
  chápat	
  sousloví	
  dozví-­‐li	
  se.	
  V	
  případě	
  konfliktu	
  

zájmu	
  osoby	
  blízké,	
  ovlivněné	
  nebo	
  ovládané	
  by	
  při	
  užším	
  pojetí	
  mohl	
  člen	
  pouze	
  čekat,	
  než	
  

se	
  k	
  němu	
   informace	
  o	
   takovém	
  střetu	
  donese.	
   S	
  ohledem	
  na	
  povinnost	
  postupovat	
   s	
  péčí	
  

řádného	
   hospodáře	
   se	
   lze	
   domnívat,	
   že	
   takováto	
   pasivita	
   stačit	
   nebude.	
   Člen	
   by	
   měl	
  

„vynaložit	
  rozumné	
  úsilí,	
  aby	
  se	
  o	
  možném	
  střetu	
  zájmů	
  dověděl“105	
  Nestačí	
  tedy,	
  nezajímá-­‐li	
  

se	
  člen	
  o	
  možné	
  střety	
  zájmů.	
  

§	
  55	
  a	
  56	
  ZOK	
  upravuje	
  speciální	
  případy	
  informační	
  povinnosti	
  v	
  případě	
  kontraktace	
  

člena	
   orgánu	
   s	
  obchodní	
   korporací,	
   resp.	
   zajištění	
   nebo	
   utvrzení	
   jeho	
   dluhu.	
   Stejně	
   jako	
   u	
  

povinnosti	
  podle	
  §	
  54	
  ZOK	
  povinnost	
  nastane,	
  dostane-­‐li	
   se	
  do	
   tohoto	
  speciálního	
  případu	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
104	
  DĚDIČ,	
   J.,	
  Úprava	
  konfliktu	
   zájmů	
  v	
  zákoně	
  o	
  obchodních	
  korporacích	
  ve	
  vazbě	
  na	
  nový	
  občanský	
   zákoník.	
  
Právní	
  rozhledy,	
  22.	
  ročník,	
  15-­‐16/2014,	
  str.	
  526.	
  
105	
  DĚDIČ,	
  J.,	
  2014,	
  str.	
  528	
  a	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  P.	
  2013,	
  str.	
  144.	
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střetu	
   zájmů	
   osoba	
   blízká,	
   ovlivněná	
   nebo	
   ovládaná.	
   Výjimkou	
   je	
   případ	
   uzavírání	
   takové	
  

smlouvy,	
  případně	
  zajištění	
  nebo	
  utvrzení	
  dluhu	
  v	
  rámci	
  oběžného	
  obchodního	
  styku.	
  

Informační	
   povinnost	
   dopadá	
   především	
   na	
   členy	
   statutárního	
   orgánu.	
   Ti	
   informují	
  

ostatní	
   členy	
   statutárního	
   orgánu	
   a	
   kontrolní	
   orgán,	
   je-­‐li	
   zřízen,	
   jinak	
   nejvyšší	
   orgán.	
   Své	
  

povinnost	
   dostojí	
   i	
   tím,	
   že	
   informují	
   přímo	
   nejvyšší	
   orgán	
   obchodní	
   korporace.	
   I	
   při	
  

oznamováni	
   však	
   musí	
   postupovat	
   s	
  péčí	
   řádného	
   hospodáře.	
   Tak	
   v	
  případě,	
   že	
   obchodní	
  

korporace	
  nemá	
  kontrolní	
  orgán	
  a	
  zasedání	
  nejvyššího	
  orgánu	
  se	
  nekoná	
  v	
  dohledné	
  době,	
  

bude	
  mít	
  člen	
  statutárního	
  orgánu	
  povinnost	
  nejvyšší	
  orgán	
  svolat.106	
  	
  

Nejasné	
   je,	
  vůči	
  komu	
  plní	
   informační	
  povinnost	
  člen	
  kontrolního	
  orgánu.	
  Dle	
  dikce	
  

ustanovení	
   §	
   54	
   odst.	
   1	
   ZOK	
   ji	
   mají	
   primárně	
   plnit	
   vůči	
   orgánu,	
   jehož	
   jsou	
   členem	
   a	
  

kontrolnímu	
   orgánu,	
   tedy	
   vlastně	
   vůči	
   kontrolnímu	
   orgánu	
   dvakrát.	
   Povinnost	
   informovat	
  

nejvyšší	
   orgán	
   nastane	
   pouze	
   v	
  případě	
   neexistence	
   orgánu	
   kontrolního.	
   Dle	
   názoru	
   I.	
  

Štenglové	
  musí	
  člen	
  kontrolního	
  orgánu	
  vždy	
  informovat	
  i	
  nejvyšší	
  orgán.107	
  J.	
  Dědič	
  zastává	
  

opačný	
   názor	
   a	
   dovozuje,	
   že	
   u	
   kontrolního	
   orgánu	
   postačí	
   informovat	
   ostatní	
   členy	
  

kontrolního	
  orgánu	
  a	
   informování	
  nejvyššího	
  orgánu	
  nutné	
  není.	
  Pouze	
  v	
  případě,	
  že	
  nelze	
  

takovou	
   povinnost	
   splnit	
   (tedy	
   např.	
   pokud	
   je	
   kontrolní	
   orgán	
   jednočlenný)	
   nastoupí	
  

informační	
   povinnost	
   vůči	
   nejvyššímu	
   orgánu.108	
   Lze	
   souhlasit	
   s	
  argumentací,	
   že	
   takový	
  

postup	
   by	
   byl	
   pro	
   obchodní	
   korporaci	
   nepřiměřeně	
   nákladný,	
   neboť	
   by	
   vyžadoval	
   svolání	
  

nejvyššího	
  orgánu	
  u	
  každého	
  případu	
  oznámení	
  střetu	
  zájmů	
  členem	
  kontrolního	
  orgánu.	
  

Nejasnost	
  dále	
  nastává	
  ohledně	
  toho,	
  zda	
  se	
  informační	
  povinnost	
  vztahuje	
  i	
  na	
  členy	
  

nejvyššího	
  orgánu,	
  tedy	
  společníky.	
  Z	
  komentářové	
  literatury109	
  a	
  jazykového	
  výkladu	
  zákona	
  

se	
  zdá,	
  že	
  ano.	
  Z	
  §	
  70	
  totiž	
  jasně	
  vyplývá,	
  že	
  ustanovení	
  §	
  54	
  až	
  56	
  ZOK	
  se	
  použijí	
  i	
  na	
  nejvyšší	
  

orgán.	
  Logický	
  a	
  historický	
  výklad	
  ale	
  svědčí	
  o	
  opaku.	
  

§	
  54	
  ZOK	
  stanoví,	
  že	
  ke	
  střetu	
  zájmů	
  má	
  nastat	
  při	
  výkonu	
  funkce.	
  Je	
  problematické,	
  

zda	
  lze	
  výkon	
  společnických	
  práv	
  pojímat	
  jako	
  výkon	
  funkce.	
  V	
  komentáři	
  byl	
  vysloven	
  názor,	
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  ŠTENGLOVÁ,	
  I.	
  in	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  P.	
  2013,	
  str.	
  144.	
  
107	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.	
  in	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  P.	
  2013,	
  str.	
  144.	
  
108	
  DĚDIČ,	
  J.,	
  2014,	
  str.	
  529.	
  
109	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.	
  in	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  P.	
  2013,	
  str.	
  144	
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že	
  za	
  výkon	
  funkce	
   lze	
  pojímat	
  hlasování	
  či	
  výkon	
   jiných	
  práv	
  na	
  valné	
  hromadě.110	
  Ovšem	
  

společník	
  může	
  hlasovat	
   i	
  mimo	
  valnou	
  hromadu,	
  tedy	
  by	
  byl	
  činěn	
  rozdíl	
  mezi	
  hlasováním	
  

na	
  valné	
  hromadě	
  a	
  mimo	
  ni,	
  pro	
  což	
  není	
   logický	
  důvod.	
  Navíc	
   střet	
   zájmů	
  nenastane	
  při	
  

hlasování	
  na	
  valné	
  hromadě,	
  ale	
  v	
  rámci	
  aktivit	
  společníka,	
  které	
  se	
  odehrávají	
  mimo	
  valnou	
  

hromadu.	
  Jak	
  se	
  v	
  takovém	
  případě	
  stavět	
  k	
  situaci,	
  kdy	
  má	
  společník	
  zájem	
  uzavřít	
  se	
  třetí	
  

osobu	
   smlouvu,	
   jejíž	
   uzavření	
   je	
   rovněž	
   v	
  zájmu	
   obchodní	
   korporace?	
   Pokud	
   nebude	
  

hlasovat	
  na	
  valné	
  hromadě,	
  oznamovací	
  povinnost	
  by	
  dle	
  výše	
  uvedeného	
  názoru	
  mít	
  neměl.	
  

§	
   54	
   odst.	
   3	
   ZOK	
   dále	
   stanoví,	
   že	
   oznámením	
   není	
   dotčena	
   povinnost	
   jednat	
   v	
  zájmu	
  

obchodní	
  korporace.	
  Znamená	
  to,	
  že	
  takovou	
  povinnost	
  má	
  i	
  člen	
  nejvyššího	
  orgánu?	
  Kladná	
  

odpověď	
  by	
   značně	
   rozšiřovala	
  povinnosti	
   člena	
  obchodní	
  korporace	
  podle	
  §	
  212	
  OZ,	
   tedy	
  

chovat	
   se	
   čestně	
   a	
   zachovávat	
   její	
   vnitřní	
   řád.	
   Povinnosti	
   člena	
   obchodní	
   korporace	
   by	
   se	
  

v	
  takovém	
   případě	
   velmi	
   blížily	
   povinnosti	
   jednat	
   s	
  péčí	
   řádného	
   hospodáře,	
   která	
   je	
  

stanovena	
  pouze	
  pro	
  členy	
  voleného	
  orgánu.	
  Navíc,	
  pokud	
  bychom	
  učinili	
  závěr,	
  že	
  společník	
  

má	
  informační	
  povinnost	
  a	
  výkonem	
  funkce	
  je	
  hlasování,	
  mohl	
  by	
  mu	
  podle	
  §	
  54	
  odst.	
  4	
  ZOK	
  

být	
   pozastaven	
   výkon	
  hlasovacích	
  práv,	
   a	
   to	
   i	
   kontrolním	
  orgánem.	
  Podle	
  mého	
  názoru	
   je	
  

takový	
  závěr	
  nepřijatelný	
  a	
  odmítá	
  ho	
  i	
  citovaný	
  komentář.111	
  	
  

Dalším	
  důvodem,	
  který	
  hovoří	
  pro	
  odmítnutí	
   informační	
  povinnosti	
  členů	
  nejvyššího	
  

orgánu,	
   jsou	
   okolnosti	
   projednávání	
   ZOK.	
   V	
  původní	
   předloze	
   v	
   §	
   70	
   odkaz	
   na	
   §	
   54	
   až	
   56	
  

chyběl	
   a	
   objevil	
   se	
   tam	
   až	
   po	
   projevení	
   pochybností	
   ohledně	
   výkladu	
   ustanovení,	
   které	
  

výslovně	
   nejvyšší	
   orgán	
   zmiňují,	
   ale	
   jiné	
   ustanovení	
   jejich	
   aplikaci	
   na	
   nejvyšší	
   orgán	
  

vylučuje.112	
  

Posledním	
   argumentem	
   je	
   nelogické	
   nezahrnutí	
   §	
   57	
   do	
   výjimky	
   stanovené	
   v	
   §	
   70	
  

ZOK.	
   To	
   znamená,	
   že	
   v	
   případě	
   uzavírání	
   smlouvy	
   s	
  obchodní	
   korporací	
   nebo	
   případně	
  

zajištění	
  či	
  utvrzení	
  dluhu	
  by	
  se	
  na	
  členy	
  nejvyššího	
  orgánu	
  vztahovala	
  informační	
  povinnost	
  

bez	
   ohledu	
   na	
   to,	
   zda	
   se	
   jedná	
   o	
   smlouvy	
   uzavírané	
   v	
  běžném	
   obchodním	
   styku.	
   To	
   je	
  

nesmyslné	
   zejména	
  u	
   velkých	
  obchodních	
   korporací	
   s	
  roztříštěnou	
  účastnickou	
   strukturou.	
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  ŠUK,	
  P.	
  in	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  P.	
  2013,	
  str.	
  166.	
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  ŠTENGLOVÁ,	
  I.	
  in	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.	
  in	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  P.	
  2013,	
  str.	
  145.	
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  DĚDIČ,	
  J.,	
  2014,	
  str.	
  527.	
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Znamenalo	
   by	
   to,	
   že	
   kvůli	
   každému	
   drobnému	
   akcionáři	
   Komerční	
   banky,	
   a.s.,	
   který	
   by	
   si	
  

chtěl	
   u	
   takové	
   banky	
   otevřít	
   běžný	
   účet,	
   by	
   bylo	
   nutné	
   svolat	
   valnou	
   hromadu,	
   kde	
   by	
  

zájemce	
  oznámil	
  svůj	
  úmysl	
  uzavřít	
  s	
  bankou	
  smlouvu.	
  Podle	
  některých	
  odborných	
  názorů	
  je	
  

nutné	
  tuto	
  nelogičnost	
  překlenou	
  výkladem	
  a	
  §	
  57	
  ZOK	
  na	
  nejvyšší	
  orgán	
  vztáhnout113,	
  spíše	
  

to	
   však	
   svědčí	
   o	
   tom,	
   že	
   zákonodárce	
   zavádět	
   informační	
   povinnost	
   pro	
   členy	
   nejvyššího	
  

orgánu	
  vůbec	
  neměl.	
  

Bez	
  ohledu	
  na	
  to,	
  zda	
  člen	
  orgánu	
  splnil	
  svou	
  informační	
  povinnost	
  podle	
  §	
  54	
  odst.	
  1	
  

ZOK,	
  má	
   stále	
   povinnost	
   jednat	
   v	
  zájmu	
   obchodní	
   korporace.	
   V	
  případě	
   střetu	
   zájmů	
  musí	
  

dát	
  takovému	
  zájmu	
  přednost	
  a	
  upozadit	
  zájmy	
  své,	
  jinak	
  bude	
  povinen	
  nahradit	
  újmu.	
  

Na	
   základě	
   §	
   76	
   odst.	
   1	
   ZOK	
   dopadají	
   pravidla	
   o	
   střetu	
   zájmů	
   i	
   na	
   členy	
   orgánů	
  

obchodní	
  korporace,	
  kteří	
  jsou	
  při	
  výkonu	
  své	
  funkce	
  pod	
  vlivem	
  vlivné	
  nebo	
  ovládající	
  osoby	
  

(o	
  ovlivnění	
  je	
  pojednáno	
  níže).	
  Nezávisle	
  na	
  tom,	
  zda	
  hrozí	
  střet	
  zájmu,	
  musí	
  být	
  obchodní	
  

korporace	
   o	
   takové	
   situaci	
   notifikována.	
   Uzavření	
   smlouvy	
   podle	
   §	
   55	
   a	
   56	
   ZOK	
   ovšem	
  

nemůže	
  být	
  nejvyšším	
  nebo	
  kontrolním	
  orgánem	
  zakázáno.	
  

4.5 Zákaz	
  konkurence	
  

Stejný	
  účel,	
  tedy	
  snížení	
  transakčních	
  nákladů	
  na	
  monitorování	
  toho,	
  zda	
  člen	
  orgánu	
  jedná	
  

v	
  zájmu	
  obchodní	
  korporace,	
  jako	
  výše	
  zmíněná	
  úprava	
  střetu	
  zájmů	
  sleduje	
  i	
  právní	
  úprava	
  

zákazu	
  konkurence.	
  Oba	
  instituty	
  se	
  i	
  do	
  jisté	
  míry	
  překrývají.	
  

ZOK	
  upravuje	
  zákaz	
  konkurence	
  zvlášť	
  pro	
  jednotlivé	
  formy	
  obchodních	
  korporací114,	
  

přičemž	
  se	
  liší	
  jak	
  rozsahem	
  zakázané	
  činnosti,	
  tak	
  osobami,	
  na	
  které	
  zákaz	
  dopadá.	
  

U	
   veřejné	
   obchodní	
   společnosti	
   a	
   komanditní	
   společnosti115	
   zákaz	
   konkurence	
  

dopadá	
  na	
  společníky.	
  Pro	
  tyto	
  formy	
   je	
  charakteristická	
  osobní	
  účast	
  společníků	
  na	
  chodu	
  

společnosti	
  a	
   tedy	
   reálná	
  možnost,	
   že	
  budou	
  podnikatelsky	
  citlivé	
   informace	
  zneužívat	
  pro	
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  ŠUK,	
  P.	
  in	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  P.	
  2013,	
  str.	
  166.	
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   Pro	
   veřejnou	
  obchodní	
   společnost	
   a	
   komanditní	
   společnost	
   v	
   §	
   109,	
   společnost	
   s	
  ručením	
  omezeným	
  v	
   §	
  
199,	
  akciovou	
  společnost	
  v	
  §	
  441	
  a	
  §	
  451.	
  
115	
   ZOK	
  neobsahuje	
  u	
   k.s.	
   úpravu	
   zákazu	
   konkurence,	
   nicméně	
  podle	
   §	
   119	
   se	
  přiměřeně	
  uplatní	
   ustanovení	
  
v.o.s.	
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sebe,	
   případně	
   pro	
   jiné	
   osoby.	
   Společník	
   tak	
   podle	
   §	
   109	
   ZOK	
   nesmí	
   bez	
   svolení	
   všech	
  

ostatních	
   společníků	
   (i)	
   podnikat	
   v	
  předmětu	
   podnikání	
   společnosti,	
   a	
   to	
   ani	
   ve	
   prospěch	
  

jiných	
  osob,	
   (ii)	
   zprostředkovávat	
  obchody	
  společnosti	
  pro	
   jiného	
  a	
   (iii)	
  být	
   členem	
  orgánu	
  

jiné	
  obchodní	
  korporace	
  s	
  obdobným	
  předmětem	
  podnikání,	
  ledaže	
  se	
  jedná	
  koncern.	
  

V	
  případě	
   společnosti	
   s	
  ručením	
   omezeným	
   a	
   akciové	
   společnosti	
   se	
   zákaz	
  

konkurence	
  vztahuje	
  na	
  jednatele,	
  resp.	
  člena	
  představenstva	
  (statutárního	
  ředitele)	
  a	
  člena	
  

dozorčí	
  rady	
  (správní	
  rady).	
  Takové	
  osoby	
  mají	
  rozsah	
  zákazu	
  konkurence	
  širší,	
  neboť	
  kromě	
  

zákazů	
  podle	
  bodů	
  (i)	
  až	
  (iii)	
  v	
  předchozím	
  odstavci	
  se	
  dále	
  nesmí	
  účastnit	
  na	
  podnikání	
  jiné	
  

obchodní	
  korporace	
   jako	
  neomezeně	
  ručící	
  společník	
  nebo	
  jako	
  ovládající	
  osoba	
  jiné	
  osoby	
  

se	
   stejným	
   nebo	
   obdobným	
   předmětem	
   činnosti	
   nebo	
   podnikání.	
   Společenská	
   smlouva	
  

společnosti	
   s	
  ručením	
   omezeným	
   může	
   rozsah	
   zákazu	
   konkurence	
   rozšířit	
   jak	
   věcně,	
   tak	
  

osobně.	
   Osobní	
   rozsah	
   se	
   ale	
  může	
   rozšířit	
   pouze	
   na	
   společníky.	
   V	
  případě	
   jiných	
   osob	
   je	
  

nicméně	
  možné,	
   aby	
   si	
   obchodní	
   korporace	
   sjednala	
  určitý	
   rozsah	
   konkurence	
   smluvně.	
  U	
  

akciové	
  společnosti	
  je	
  možné	
  pouze	
  rozšíření	
  věcné,	
  a	
  to	
  stanovami	
  nebo	
  rozhodnutím	
  valné	
  

hromady.	
  Nelze	
  tedy	
  vztáhnout	
  zákaz	
  konkurence	
  i	
  na	
  akcionáře.	
  

Lze	
   souhlasit,	
   že	
   u	
   zákazu	
   konkurence	
   je	
   nutné	
   předmět	
   podnikání	
   či	
   činnosti	
  

posuzovat	
  materiálně.116	
  Nebude	
   tedy	
   rozhodné,	
   jak	
  bude	
   formulované	
  např.	
   živnostenské	
  

oprávnění	
  daných	
  osob,	
  ale	
  jakou	
  činnost	
  fakticky	
  vykonávají.	
  V	
  případě	
  shodných	
  oprávnění	
  

bude	
  nutné	
  vždy	
  posuzovat	
  konkrétní	
  okolnosti,	
  zejména	
  podobnost	
  produktových	
  trhů,	
  na	
  

kterých	
   obchodní	
   korporace	
   a	
   člen	
   orgánu	
   působí.	
   Toto	
   platí	
   především	
   u	
   volněji	
  

formulovaných	
  oprávnění,	
  lze	
  se	
  tak	
  domnívat,	
  že	
  pokud	
  obchodní	
  korporace	
  a	
  člen	
  orgánu	
  

budou	
  mít	
  živnostenské	
  oprávnění	
  na	
  zprostředkování	
  obchodu	
  a	
  služeb,	
  nepůjde	
  a	
  porušení	
  

zákazu	
   konkurence,	
   pokud	
   s.r.o.	
   bude	
   zprostředkovávat	
   obchody	
   v	
  oblasti	
   zbrojního	
  

průmyslu	
  a	
  její	
  jednatel	
  zprostředkovávat	
  obchody	
  v	
  zemědělství.	
  

Zákaz	
  konkurence	
  není	
  neprolomitelný.	
  V	
  případě	
  osobních	
  obchodních	
  společností	
  a	
  

společnosti	
   s	
  ručením	
   omezeným	
   o	
   něj	
   nepůjde,	
   pokud	
   s	
  tím	
   budou	
   souhlasit	
   všichni	
  

společníci	
   obchodní	
   korporace.	
   V	
  případě	
   kapitálových	
   společností	
   dále	
   ZOK	
   upravuje	
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  ŠTENGLOVÁ,	
  I.	
  in	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  P.	
  2013,	
  str.	
  701.	
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notifikační	
  pravidla,	
   která	
   zákaz	
   konkurence	
  prolamují.	
   Jednatel,	
   člen	
  představenstva	
  nebo	
  

člen	
  dozorčí	
  rady	
  může	
  notifikovat	
  okolnost,	
  která	
  by	
  jinak	
  zakládala	
  zákaz	
  konkurence	
  (i)	
  při	
  

založení	
   společnosti	
   zakladatelům	
   nebo	
   (ii)	
   při	
   zvolení	
   do	
   funkce	
   u	
   společnosti	
   s	
  ručením	
  

omezeným	
  všem	
  společníkům,	
  u	
  akciové	
   společnosti	
   orgánu	
  oprávněnému	
  k	
  jejich	
   volbě	
  a	
  

(iii)	
   v	
  případě,	
   že	
   takové	
   okolnost	
   nastane	
   až	
   po	
   vzniku	
   funkce,	
   písemně	
   opět	
   všem	
  

společníkům,	
   resp.	
   orgánu	
   oprávněnému	
   k	
  volbě.	
   Společníci,	
   resp.	
   příslušný	
   orgán	
   pak	
  má	
  

možnost	
   do	
   jednoho	
   měsíce	
   vyslovit	
   nesouhlas	
   s	
  takovou	
   činností,	
   což	
   má	
   za	
   následek	
  

uplatnění	
  vyvratitelné	
  domněnky,	
  že	
  taková	
  činnost	
  zakázána	
  není.	
  	
  

V	
  souvislosti	
   s	
  ochranou	
   zájmu	
   obchodní	
   korporace	
   nastává	
   otázka	
   ohledně	
  

charakteru	
   jednoměsíční	
   lhůty,	
   ve	
   které	
  musí	
   být	
   nesouhlas	
   vysloven.	
   Podle	
   komentářové	
  

literatury	
  se	
  jedná	
  o	
  lhůtu	
  propadnou117,	
  tedy	
  po	
  uplynutí	
  takové	
  lhůty	
  není	
  možné	
  vyslovit	
  

nesouhlas,	
  případně	
  jednou	
  daný	
  souhlas	
  již	
  není	
  možně	
  revokovat.	
  Takový	
  závěr	
  lépe	
  chrání	
  

člena	
  voleného	
  orgánu,	
  neboť	
  ten	
  se	
  oprávněně	
  domnívá,	
  že	
  společnost	
  s	
  takovou	
  činností	
  

souhlasí.	
  Na	
  konkurenční	
  činnost	
  již	
  mohl	
  vynaložit	
  nemalé	
  náklady	
  a	
  nebylo	
  by	
  spravedlivé,	
  

aby	
  mu	
  mohla	
  být	
  poměrně	
  nepředvídatelně	
  zakázána.	
  Opačný	
  názor	
  zastávají	
  J.	
  Dědič	
  a	
  J.	
  

Lasák,	
   podle	
   nichž	
   je	
   nutné	
   dát	
   přednost	
   zájmům	
   společnosti,	
   a	
   bude	
   tak	
  možné	
   vyslovit	
  

nesouhlas	
   i	
  po	
  uplynutí	
   jednoměsíční	
   lhůty.118	
  Pro	
   jejich	
   závěr	
   svědčí	
   i	
   formulace	
  následku	
  

nevyslovení	
   nesouhlasu	
   v	
  dané	
   lhůtě,	
   tedy	
   nezakázanosti	
   konkurenční	
   činnosti,	
   jako	
  

vyvratitelné	
   právní	
   domněnky.	
   Připodobňují	
   situaci,	
   kdy	
   bude	
   konkurenční	
   činnost	
   členovi	
  

orgánu	
   zakázána	
   až	
   po	
   jednoměsíční	
   lhůtě	
   (a	
   ten	
   tedy	
   bude	
   volit	
   mezi	
   pokračováním	
   ve	
  

funkci	
   v	
  obchodní	
   korporaci,	
   nebo	
   pokračováním	
   v	
  konkurenční	
   činnosti),	
   k	
  situaci	
   při	
  

jmenování	
   do	
   funkce,	
   neboť	
   i	
   v	
  ten	
  moment	
   se	
   člen	
   orgánu	
   bude	
  muset	
   rozhodnout,	
   zda	
  

funkci	
  přijme	
  a	
  vzdá	
  se	
  konkurenční	
  činnosti,	
  nebo	
  konkurenční	
  činnost	
  ukončí.119	
  	
  

Dle	
   mého	
   názoru	
   nicméně	
   toto	
   přirovnání	
   není	
   přesné.	
   Rozdíl	
   přece	
   tkví	
  

v	
  oprávněných	
   očekáváních	
   takové	
   osoby.	
   Zatímco	
  při	
   jmenování	
   do	
   funkce	
   nemůže	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
117	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.	
  in	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  P.	
  2013,	
  str.	
  703.	
  
118	
  DĚDIČ,	
  J.,	
  LASÁK,	
  J.,	
  Zákaz	
  konkurence	
  členů	
  představenstva	
  akciové	
  společnosti:	
  „uvolněné	
  mravy	
  zákona	
  o	
  
obchodních	
  korporacích?	
  Převzato	
  ze	
  systému	
  ASPI,	
  str.	
  4.	
  
119	
  Tamtéž.	
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předpokládat,	
   že	
   má	
   konkurenční	
   činnost	
   povolenou,	
   v	
  případě	
   vyslovení	
   souhlasu,	
   resp.	
  

nevyslovením	
  nesouhlasu	
  do	
   jednoho	
  měsíce,	
   tak	
  důvodně	
  předpokládat	
  může	
  a	
  může	
  do	
  

konkurenční	
   činnosti	
   značně	
   investovat.	
   Z	
  toho	
   důvodu	
   se	
   přikláním	
   na	
   stranu	
   propadné	
  

jednoměsíční	
   lhůty.	
   Důsledkem	
   budou	
   zvýšené	
   nároky	
   kladené	
   na	
   příslušný	
   orgán	
   při	
  

posuzování	
   konkurenčního	
   jednání	
   a	
  důsledků,	
   které	
   to	
  může	
  pro	
  obchodní	
   korporaci	
  mít.	
  

Obchodní	
   korporace	
  by	
   tak	
  neměla	
  povolovat	
   konkurenční	
   jednání	
   lehkovážně,	
  nýbrž	
   vždy	
  

pečlivě	
  zvažovat	
  všechny	
  okolnosti,	
  a	
  to	
  i	
  ty,	
  které	
  by	
  v	
  budoucnu	
  mohly	
  vést	
  ke	
  změně	
  jejího	
  

názoru	
  na	
  povolenost	
   takové	
  konkurence.	
  Měla	
  by	
  spíše	
  s	
  konkurenčním	
   jednáním	
  vyslovit	
  

nesouhlas,	
  jinak	
  se	
  vystavuje	
  riziku,	
  že	
  později	
  takové	
  jednání	
  zakázat	
  nebude	
  moci.	
  Takový	
  

důsledek	
  může	
  být	
  pro	
  fungování	
  obchodních	
  korporací	
  pozitivní.	
  

V	
  případě	
   prolomení	
   zákazu	
   konkurence	
   zákon	
   neobsahuje	
   výjimku	
   z	
  povinnosti	
  

jednatele,	
   člena	
   představenstva	
   či	
   člena	
   dozorčí	
   rady	
   jednat	
   s	
  péčí	
   řádného	
   hospodáře.	
  

Potom	
  ovšem	
  nastává	
  otázka,	
   jak	
  posuzovat	
   situaci,	
   kdy	
  osoba	
  bude	
  vykonávat	
  povolenou	
  

konkurenční	
   činnost	
   a	
   zároveň	
   bude	
  muset	
   splňovat	
   podmínku	
   nezbytné	
   loajality	
   podle	
   §	
  

159	
   OZ.	
   Představme	
   si	
   situaci,	
   kdy	
   se	
   uplatní	
   domněnka,	
   že	
   člen	
   představenstva	
   akciové	
  

společnosti	
  nemá	
  zakázáno	
  vykonávat	
   funkci	
   člena	
  představenstva	
   jiné	
  akciové	
  společnosti	
  

se	
  stejným	
  faktickým	
  předmětem	
  podnikání.	
  U	
  druhé	
  společnosti	
  bude	
  jmenován	
  do	
  funkce.	
  

Za	
   splnění	
   podmínek	
   se	
   taková	
   domněnka	
   potom	
   může	
   uplatnit	
   i	
   z	
  druhé	
   strany,	
   tedy	
   i	
  

z	
  pohledu	
   druhé	
   společnosti	
   nebude	
  mít	
   zakázáno	
   vykonávat	
   funkci	
   člena	
   představenstva	
  

v	
  první	
   společnosti.	
   Z	
  pohledu	
  ustanovení	
  o	
   zákazu	
  konkurence	
   je	
   tedy	
  všechno	
  v	
  pořádku.	
  

Ovšem	
   z	
  pohledu	
   pravidel	
   jednání	
   člena	
   orgánu	
   nastává	
   problém,	
   protože	
   takový	
   člen	
  

představenstva	
   má	
   povinnost	
   loajality	
   vůči	
   oběma	
   obchodním	
   korporacím.	
   Takovou	
  

povinnost	
   ale	
   nikdy	
   nemůže	
   splnit,	
   neboť	
   jde	
   o	
   dva	
   přímo	
   si	
   konkurující	
   požadavky.	
   Ať	
   už	
  

tedy	
   v	
  takové	
   situaci	
   bude	
   jednat	
   jakkoliv,	
   vždy	
   se	
   vystavuje	
   riziku,	
   že	
   jedné	
   či	
   druhé	
  

obchodní	
  korporaci	
  bude	
  odpovídat	
  za	
  škodu.	
  

Obdobný	
  problém	
  nastává	
  z	
  důvodu	
  uplatnění	
  pravidel	
  o	
  střetu	
  zájmů.	
  V	
  případě	
  výše	
  

uvedené	
   funkce	
   člena	
   představenstva	
   ve	
   dvou	
   akciových	
   společnostech	
   se	
   stejným	
  

předmětem	
  podnikání	
  by	
  se	
  zároveň	
  měl	
  uplatnit	
  §	
  54	
  ZOK.	
  O	
  střet	
  zájmů	
  totiž	
  nepochybně	
  

půjde.	
   Přestože	
   informační	
   povinnost	
   je	
   splněna,	
   na	
   takového	
   člena	
   představenstva	
   stále	
  

dopadá	
  ustanovení	
  §	
  54	
  odst.	
  3	
  ZOK,	
  které	
  mu	
  stanovuje	
  povinnost	
  jednat	
  v	
  zájmu	
  obchodní	
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korporace.	
   V	
  tomto	
   případě	
   tedy	
   jednat	
   v	
  zájmu	
   obou	
   obchodních	
   korporací,	
   což	
   opět	
  

v	
  případě	
  konkurentů	
  nebude	
  možné.	
  

Pokud	
  se	
  člen	
  nebude	
  chtít	
  vystavovat	
  permanentnímu	
  riziku,	
  že	
  bude	
  odpovídat	
  za	
  

škodu	
   způsobenou	
   porušením	
   péče	
   řádného	
   hospodáře,	
   měl	
   by	
   v	
  mezích	
   povoleného	
  

konkurenčního	
   jednání	
   vykonávat	
   pouze	
   takovou	
   činnost,	
   která	
   sice	
   bude	
   konkurenční	
   ve	
  

smyslu	
  ustanovení	
  §	
  441	
  ZOK,	
  ovšem	
  o	
   faktickou	
  konkurenci	
  nepůjde.	
  Pokud	
  zůstaneme	
  u	
  

příkladu	
  funkce	
  člena	
  představenstva	
  ve	
  dvou	
  akciových	
  společnostech,	
  příkladem	
  může	
  být	
  

absence	
   faktické	
   konkurence	
   z	
  důvodu	
   odlišného	
   místního	
   působení	
   obou	
   společností.	
   J.	
  

Dědič	
  a	
  J.	
  Lasák	
  dále	
  zmiňují	
  situaci,	
  kdy	
  si	
  dvě	
  společnosti	
  fakticky	
  nebudou	
  moci	
  konkurovat	
  

z	
  důvodu	
  využívání	
  odlišných	
  infrastruktur,	
  např.	
  vodárny.120	
  Takovými	
  úvahami	
  bude	
  zřejmě	
  

vedena	
   i	
   obchodní	
   korporace,	
   když	
   bude	
   členu	
   představenstva	
   konkurenční	
   činnost	
  

povolovat.	
   Těžko	
   si	
   lze	
   totiž	
   představit,	
   proč	
   by	
   akcionáři	
   na	
   valné	
   hromadě	
   povolovali	
  

takovému	
   členovi	
   konkurenční	
   činnost,	
   která	
   bude	
   potenciálně	
   škodlivá	
   pro	
   jejich	
  

společnost.	
  

Sankce	
   za	
   případné	
   porušení	
   zákazu	
   konkurence	
   je	
   obsažena	
   v	
   §	
   5	
   ZOK.	
   Jedná	
   se	
  

zřejmě	
  o	
  lex	
  specialis	
  vůči	
  obecné	
  úpravě	
  zákazu	
  konkurence	
  při	
  zastupování	
  podnikatele	
  při	
  

provozu	
   obchodního	
   závodu	
   podle	
   §	
   432	
   OZ.121	
   Obchodní	
   korporace	
   může	
   při	
   porušení	
  

zákazu	
  konkurence	
  požadovat,	
  aby	
   ji	
   ten,	
  kdo	
  zákaz	
  porušil,	
  vydal	
  získaný	
  prospěch,	
  anebo	
  

na	
  ni	
   převedl	
   z	
  toho	
  vzniklá	
  práva.	
   Právo	
   volby	
  náleží	
   obchodní	
   korporaci	
   a	
  bude	
   zvažovat	
  

výhodnost	
   obou	
   alternativ.	
   Tu	
   by	
   měl	
   statutární	
   orgán	
   porovnávat	
   se	
   standardem	
  péčí	
  

řádného	
   hospodáře.122	
   To	
   nicméně	
   obchodní	
   korporaci	
   nebrání,	
   aby	
   se	
   domáhala	
   i	
   jiných	
  

práv,	
  než	
  která	
   jsou	
  uvedena	
  v	
  §	
  5	
  ZOK.123	
  V	
  úvahu	
  přichází	
  domáhat	
  se	
  práva	
  na	
  náhradu	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
120	
  DĚDIČ,	
  J.,	
  LASÁK,	
  J.,	
  Zákaz	
  konkurence	
  členů	
  představenstva	
  akciové	
  společnosti:	
  „uvolněné	
  mravy	
  zákona	
  o	
  
obchodních	
  korporacích?	
  Převzato	
  ze	
  systému	
  ASPI,	
  str.	
  4.	
  
121	
  Srovnej	
  LASÁK,	
  J.,	
  POKORNÁ,	
  J.,	
  ČÁP,	
  Z.,	
  DOLEŽIL,	
  T.	
  a	
  kol.	
  Zákon	
  o	
  obchodních	
  korporacích.	
  Komentář.	
  I.	
  díl.	
  
Praha:	
  Wolters	
  Kluwer,	
  2014,	
   str.	
   103	
  a	
  DĚDIČ,	
   J.,	
   LASÁK,	
   J.,	
   Zákaz	
   konkurence	
   členů	
  představenstva	
  akciové	
  
společnosti:	
   „uvolněné	
   mravy	
   zákona	
   o	
   obchodních	
   korporacích?	
   Převzato	
   ze	
   systému	
   ASPI,	
   str.	
   4.	
   Naopak	
  
HAVEL,	
  B.	
  in	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  P.	
  2013,	
  str.	
  13	
  uvádí,	
  že	
  se	
  použije	
  možnost	
  
zdržovací	
  žaloby	
  podle	
  §	
  432	
  odst.	
  1	
  in	
  fine	
  a	
  solidární	
  povinnost	
  k	
  náhradě	
  škody	
  podle	
  §	
  432	
  odst.	
  3	
  in	
  fine.	
  
122	
  HAVEL,	
  B.	
  in	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  2013,	
  P.	
  str.	
  14.	
  
123	
  K	
  takovému	
  závěru	
  dospěla	
  za	
  účinnosti	
  obchodního	
  zákoníku	
  judikatura	
  v	
  rozhodnutí	
  29	
  Cdo	
  1744/2008.	
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škody	
  způsobené	
  zakázaným	
  konkurenčním	
  jednáním	
  podle	
  §	
  2910	
  OZ	
  nebo	
  právo	
  domáhat	
  

se	
  splnění	
  povinnosti	
  vyplývající	
  ze	
  zákona	
  podle	
  §	
  80	
  písm.	
  b)	
  OSŘ	
  (např.	
  požadovat,	
  aby	
  se	
  

osoba	
   zdržela	
   konkurenčního	
   jednání).124	
   Práva	
   podle	
   §	
   5	
   ZOK	
   musí	
   být	
   uplatněna	
  

v	
  subjektivní	
   prekluzivní	
   lhůtě	
   tří	
   měsíců	
   (vázanou	
   ovšem	
   na	
   znalost	
   porušení	
   zákazu	
  

konkurence,	
  ne	
  na	
  znalost	
  výsledku	
  porušení	
  takového	
  zákazu)	
  a	
  objektivní	
  prekluzivní	
  lhůtě	
  

jednoho	
  roku.	
  

	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
124	
  LASÁK,	
  J.,	
  POKORNÁ,	
  J.,	
  ČÁP,	
  Z.,	
  DOLEŽIL,	
  T.	
  2014,	
  str.	
  2061	
  a	
  DĚDIČ,	
  J.,	
  LASÁK,	
  J.,	
  Zákaz	
  konkurence	
  členů	
  
představenstva	
  akciové	
  společnosti:	
  „uvolněné	
  mravy	
  zákona	
  o	
  obchodních	
  korporacích?,	
  str.	
  2.	
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5 Podnikatelská	
  seskupení	
  	
  

U	
   obchodní	
   korporace	
   často	
   dochází	
   k	
  situaci,	
   kdy	
   je	
   její	
   fungování	
   přímo	
   či	
   nepřímo	
  

ovlivňováno	
   jinými	
   osobami.	
   	
   Orgány	
   obchodní	
   korporace	
   v	
  takovém	
   případě	
   nemusí	
  

rozhodovat	
  nezávisle	
  v	
  zájmu	
  obchodní	
  korporace	
   jako	
  celku,	
  ale	
  mohou	
  prosazovat	
   zájmy	
  

jiné,	
   například	
   individuální	
   zájmy	
   majoritního	
   společníka.	
   Taková	
   situace	
   může	
   vést	
   ke	
  

zhoršení	
   postavení	
   jiných	
   osob	
   zúčastněných	
   na	
   obchodní	
   korporaci.	
   ZOK	
   v	
   §	
   71	
   až	
   90	
  

stanovuje	
  pravidla,	
  která	
  mají	
  na	
   jednu	
  stranu	
  chránit	
  takovou	
  závislou	
  obchodní	
  korporaci	
  

(a	
  její	
  společníky	
  a	
  věřitele)	
  před	
  újmou,	
  na	
  druhou	
  stranu	
  však	
  také	
  umožnit	
  kvalifikovanou	
  

formu	
  podnikatelského	
  seskupení,	
  kdy	
  převáží	
  zájem	
  podnikatelského	
  seskupení	
  jako	
  celku.	
  

5.1 Ovlivnění	
  

Faktický	
   projev	
   podnikatelského	
   seskupení	
   ZOK	
   nazývá	
   ovlivnění.	
   §	
   71	
   ZOK	
   formuluje	
  

základní	
   pravidlo	
   ochrany	
   zájmu	
   ovlivněné	
   obchodní	
   korporace.	
   Stanoví,	
   že	
   každý,	
   kdo	
  

pomocí	
   svého	
   vlivu	
   v	
  obchodní	
   korporaci	
   rozhodujícím	
   významným	
   způsobem	
   ovlivní	
  

chování	
   obchodní	
   korporace	
   k	
  její	
   újmě,	
   tuto	
   újmu	
   nahradí.	
   Ovlivnění	
   je	
   pojímáno	
  

materiálně125,	
   může	
   se	
   tak	
   jednat	
   o	
   ovlivnění	
   faktické	
   (např.	
   ústními	
   pokyny)	
   či	
   právní	
  

(uzavřením	
  smlouvy),	
  může	
  být	
  realizováno	
  jednorázově	
  či	
  vícekrát.	
  

Zákon	
   povinností	
   nahradit	
   obchodní	
   korporaci	
   újmu	
   nesankcionuje	
   jakékoliv	
  

ovlivnění,	
   ale	
   jen	
   ovlivnění,	
   které	
   je	
   provedeno	
   určitým	
   způsobem,	
   resp.	
   dosáhne	
   určité	
  

intenzity.	
  Zaprvé	
  musí	
  ovlivnění	
  rozhodujícím	
  významným	
  způsobem	
  způsobit	
  změnu	
  chování	
  

obchodní	
   korporace.	
   Je	
   otázka,	
   jaký	
   cíl	
   zákonodárce	
   sledoval	
   současným	
   užitím	
   adjektiv	
  

rozhodující	
   a	
  významný.	
   Jazykovým	
  výkladem	
   lze	
  dospět	
  k	
  závěru,	
   že	
  každý	
   rozhodující	
   vliv	
  

bude	
  zároveň	
  vlivem	
  významným.	
  Názory	
  na	
  chápání	
  rozhodujícího	
  významného	
  způsobu	
  se	
  

liší.	
  Dle	
  některých	
  pojem	
  významný	
  „relativizuje	
  pojem	
  „rozhodující“	
  a	
  snižuje	
  tak	
  kvalifikaci	
  

tohoto	
  jednání“126.	
  Ve	
  prospěch	
  této	
  argumentace	
  mluví	
  §	
  74,	
  který	
  požaduje	
  pro	
  ovládající	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
125	
  HAVEL,	
  B.	
  in	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  2013,	
  str.	
  168.	
  
126	
  LASÁK,	
  J.,	
  POKORNÁ,	
  J.,	
  ČÁP,	
  Z.,	
  DOLEŽIL,	
  T.	
  2014,	
  str.	
  593.	
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osobu	
  možnost	
   vykonávat	
   „pouze“	
   rozhodující	
   vliv.	
   Přestože	
   dle	
   názoru	
   autora	
   této	
   práce	
  

nelze	
  ovládání	
  vymezovat	
  jako	
  kvalifikovanější	
  stupeň	
  ovlivnění127,	
  jelikož	
  ovlivnění	
  je	
  toliko	
  

faktickým	
  projevem	
  určitého	
  vztahu	
  mezi	
  osobami	
  a	
  ne	
  vztahem	
  samotným,	
  nejeví	
  se	
   jako	
  

logické,	
   aby	
   u	
   ovlivnění	
   byla	
   stanoven	
   požadavek	
   vyšší	
   závažnosti	
   zásahu	
   do	
   chování	
  

obchodní	
  korporace,	
  než	
  je	
  tomu	
  u	
  ovládání.	
  

Dle	
  jiného	
  názoru	
  se	
  kritérium	
  významnosti	
  použije	
  například	
  při	
  hlasování	
  společníků	
  

na	
   valné	
   hromadě.	
   V	
  případě,	
   že	
   rozhodnutí	
   valné	
   hromady	
   bude	
   přijato	
   těsnou	
   většinou	
  

hlasů,	
  je	
  hlas	
  každého	
  společníka	
  rozhodující.	
  Nicméně	
  za	
  situace,	
  kdy	
  mezi	
  společníky	
  bude	
  

zásadní	
  disproporce	
  mezi	
  množstvím	
  hlasů,	
  kterými	
  disponují,	
  nebude	
  u	
  všech	
  dána	
  stejná	
  

úroveň	
  významnosti.	
  Potom	
  by	
  společník,	
  který	
  má	
  v	
  obchodní	
  korporaci	
  pouze	
  0,1	
  %	
  hlasů,	
  

nenesl	
   stejnou	
   míru	
   za	
   výsledek	
   odpovědnosti	
   hlasování	
   valné	
   hromady	
   jako	
   společník	
  

disponující	
  50	
  %	
  hlasů,	
  přestože	
  by	
  usnesení	
  bylo	
  přijato	
  například	
  nejtěsnější	
  většinou	
  50,1	
  

%	
  hlasů.128	
  Tento	
  výklad	
  se	
  jeví	
  jako	
  spravedlivý,	
  jelikož	
  společník	
  mající	
  v	
  obchodní	
  korporaci	
  

pouze	
   zanedbatelnou	
   část	
   hlasů	
   je	
   veden	
   principem	
   racionální	
   apatie.	
   Pokud	
   takový	
  

společník	
   nepředpokládá,	
   že	
   by	
   svým	
   hlasem	
   ovlivnil	
   celkový	
   výsledek,	
   není	
   dostatečně	
  

motivován	
  k	
  tomu,	
  aby	
  vynaložil	
  nemalé	
  úsilí	
   a	
   zjistil	
   si	
   veškeré	
  důležité	
   informace	
  pro	
  své	
  

rozhodnutí.	
  Je	
  pravděpodobné,	
  že	
  ve	
  výše	
  uvedeném	
  případě	
  společník	
  s	
  0,1	
  %	
  hlasů	
  (pokud	
  

bude	
   vůbec	
   přítomen	
   na	
   valné	
   hromadě)	
   takové	
   úsilí	
   nevynaloží,	
   jelikož	
   jeho	
   potenciální	
  

přínos	
   nebude	
   odpovídat	
   vynaloženým	
  nákladům.	
   Z	
  toho	
   důvodu	
   není	
   spravedlivé,	
   aby	
   na	
  

takového	
  společníka	
  byly	
  kladeny	
  stejně	
  vysoké	
  požadavky	
   jako	
  na	
  společníka	
  disponujícím	
  

50	
  %,	
  a	
  tedy	
  by	
  neměl	
  nést	
  stejnou	
  odpovědnost	
  za	
  hlasování.	
  

Bez	
  ohledu	
  na	
   to,	
   jak	
  bude	
  v	
  praxi	
  vykládán	
   rozhodující	
   významný	
  způsob	
  ovlivnění,	
  

bude	
   vždy	
   posouzení	
   záležet	
   na	
   konkrétních	
   okolnostech	
   daného	
   případu.	
   V	
  případě,	
   že	
  

společník	
   s	
   0,1	
   %	
   hlasů	
   si	
   bude	
   vědom	
   své	
   pozice	
   jazýčku	
   na	
   vahách	
   a	
   bude-­‐li	
   tím	
   jeho	
  

hlasování	
  ovlivněno,	
  mělo	
  by	
  být	
  dovozeno	
  ovlivnění	
  rozhodujícím	
  významným	
  způsobem.	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
127	
  Jak	
  je	
  popsáno	
  např.	
  v	
  	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  P.	
  2013,	
  str.	
  180	
  nebo	
  LASÁK,	
  
J.,	
  POKORNÁ,	
  J.,	
  ČÁP,	
  Z.,	
  DOLEŽIL,	
  T.	
  2014,	
  str.	
  606.	
  	
  
128	
   PELIKÁN,	
   R.,	
   Nová	
   úprava	
   koncernů	
   v	
  českém	
   zákoně	
   o	
   obchodních	
   korporacích.	
   4.9.2013,	
   dostupné	
   na	
  
https://www.obczan.cz/clanky/nova-­‐uprava-­‐koncernu-­‐v-­‐ceskem-­‐zakone-­‐o-­‐obchodnich-­‐korporacich.	
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Ovlivnění	
  může	
  být	
  přímé	
  nebo	
  nepřímé.	
  Přímým	
  ovlivněním	
  bude	
  zejména	
  ovlivnění	
  

fungování	
  obchodní	
  korporace	
  přímým	
  výkonem	
  hlasovacích	
  práv	
  společníka	
  nebo	
  účast	
  na	
  

rozhodovacích	
  procesech.	
  Nepřímým	
  ovlivněním	
  může	
  být	
  široká	
  škála	
  jednání,	
  od	
  ovlivnění	
  

přes	
   dceřinou	
   společnost	
   až	
   po	
   ovlivnění	
   osobu	
  blízkou	
   společníkovi.	
   Zákon	
  požaduje,	
   aby	
  

ovlivnění	
  nastalo	
  pomocí	
  vlivu	
  v	
  obchodní	
   korporaci.	
   Z	
  takto	
   formulovaného	
  ustanovení	
   lze	
  

dovodit,	
  že	
  zákon	
  rozlišuje	
  mezi	
  vnitřním	
  a	
  vnějším	
  ovlivněním,	
  přičemž	
  povinností	
  nahradit	
  

újmu	
   sankcionuje	
   pouze	
   ovlivnění	
   vnitřní.129	
   Aby	
   se	
   jednalo	
   o	
   ovlivnění	
   vnitřní,	
   musí	
   se	
  

projevit	
   uvnitř	
   korporace,	
   tj.	
   v	
  oblastech,	
   kde	
   se	
   tvoří	
   vůle	
   obchodní	
   korporace.	
   Takovým	
  

způsobem	
  bude	
   vnitřní	
   ovládání	
   „ovlivňovat	
  přímo	
   tvorbu	
   vůle	
  uvnitř	
   korporace“130	
   a	
   „ko-­‐

nečný	
  cíl	
  působení	
  se	
  […]	
  musí	
  nacházet	
  uvnitř	
  korporace,	
  nesmí	
  jím	
  být	
  korporace	
  samotná	
  

nahlížená	
   z	
  vnějšku“131.	
  Ovlivnění	
   pak	
   směřuje	
   buď	
  na	
  úroveň	
  nejvyššího	
  orgánu	
  obchodní	
  

korporace,	
  nebo	
  na	
  úroveň	
  obchodního	
  vedení.132	
  

Domnívám	
  se,	
  že	
  výše	
  uvedený	
  výklad	
  je	
  správný	
  a	
  odpovědnost	
  za	
  ovlivnění	
  by	
  měla	
  

být	
  omezena	
  pouze	
  na	
  ovlivnění	
  vnitřní.	
  Pokud	
  by	
  zákonodárce	
  chtěl	
  sankcionovat	
  i	
  ovlivnění	
  

vnější,	
  použil	
  by	
  místo	
  ‚vliv	
  v	
  obchodní	
  korporaci‘	
  slovní	
  spojení	
  ‚vliv	
  na	
  obchodní	
  korporaci‘.	
  

Přesto	
  může	
  být	
   v	
  mnoha	
  případech	
  nejasné,	
   zda	
   se	
   jedná	
  o	
   vliv	
   působící	
   uvnitř	
   obchodní	
  

korporace	
  nebo	
  o	
  vnější	
  vliv	
  na	
  obchodní	
  korporaci	
  jako	
  celek.	
  	
  

Komplikovaná	
   situace	
   nastává	
   například	
   u	
   postavení	
   významného	
   věřitele	
   či	
  

dodavatele	
   obchodní	
   korporace.	
   Může	
   to	
   být	
   vzkládáno	
   tak,	
   že	
   takové	
   osoby	
   budou	
   po	
  

obchodní	
  korporaci	
  požadovat	
  určité	
  chování	
  (např.	
  uzavření	
  určité	
  smlouvy),	
  bude	
  jednat	
  o	
  

vnější	
   vliv,	
   tedy	
   taková	
   osoba	
   nebude	
  mít	
   povinnost	
   hradit	
   způsobenou	
   újmu.133	
   Ovšem	
   i	
  

takový	
   požadavek	
   věřitele	
   či	
   dodavatele	
   se	
   v	
  důsledku	
   projeví	
   ve	
   vnitřní	
   sféře	
   obchodní	
  

korporace.	
   Příslušný	
   orgán	
   totiž	
   bude	
  o	
   takové	
   věci	
   rozhodovat	
   a	
   někdo	
  bude	
  nakonec	
   za	
  

obchodní	
  korporaci	
  jednat	
  a	
  danou	
  smlouvu	
  uzavře.	
  Jiní	
  autoři	
  uvádějí,	
  že	
  věřitel	
  může	
  být	
  za	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
129	
  PELIKÁN,	
  R.	
  2013.	
  
130	
  PELIKÁN,	
  R.	
  2013.	
  
131	
  Tamtéž	
  
132	
   ČERNÁ,	
   S.,	
   ŠTENGLOVÁ,	
   I.,	
   PELIKÁNOVÁ,	
   I.	
   a	
   kol.	
   Právo	
   obchodních	
   korporací.	
   1.	
   vydání.	
   Praha:	
  Wolters	
  
Kluwer,	
  2015,	
  str.	
  216.	
  
133	
  PELIKÁN,	
  R.,	
  2013.	
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určitých	
  okolností	
  vlivnou	
  osobu134,	
  případně	
  považují	
  pokyn	
  věřitele	
   jednateli,	
  aby	
  uzavřel	
  

určitou	
   smlouvu,	
   za	
   příklad	
   přímého	
   ovlivnění,	
   aniž	
   by	
   uváděli,	
   zda	
   jde	
   o	
   vliv	
   vnitřní	
   či	
  

vnější.135	
  	
  

Ovlivnění	
  samotné	
  není	
  nijak	
  sankcionováno.	
  Ovlivnění	
  může	
  být	
  často	
  pro	
  obchodní	
  

korporaci	
   pozitivní.	
   Účelem	
   ustanovení	
   o	
   ovlivnění	
   je	
   ochrana	
   zájmu	
   ovlivněné	
   osoby	
   a	
  

reparace	
  případné	
  újmy,	
  která	
  v	
  důsledku	
  ovlivnění	
  obchodní	
  korporaci	
  vznikne.	
  	
  

Pravidla	
  o	
  ovlivnění	
   tak	
  ex	
  ante	
  chrání	
   zájem	
  ovlivněné	
  obchodní	
  korporace	
   tím,	
   že	
  

stanovuje	
   zákaz	
   vlivné	
   osoby	
   působit	
   na	
   obchodní	
   korporaci	
   způsobem,	
   který	
   ji	
   založí	
  

povinnost	
  k	
  náhradě	
  újmy.	
  To	
  je	
  v	
  souladu	
  se	
  zásadou	
  neminem	
  laedere	
  i	
  obecnou	
  prevenční	
  

povinností.	
   V	
  případě,	
   že	
   vlivnou	
   osobou	
   bude	
   společník	
   obchodní	
   korporace,	
   pak	
   zákaz	
  

vyplývá	
  z	
  povinnosti	
  chovat	
  se	
  ke	
  korporaci	
  čestně	
  a	
  zachovávat	
  její	
  vnitřní	
  řád.	
  Není	
   jasné,	
  

zda	
  u	
  ovlivnění	
  půjde	
  o	
  odpovědnost	
  objektivní	
  či	
  subjektivní.	
  Autoři	
  komentáře	
  BECK	
  uvádí,	
  

že	
  „zavinění	
   [se]	
  posuzuje	
  podle	
  §	
  2911,	
  tedy	
  se	
  zde	
  presumuje	
  nedbalost	
  –	
  bude	
  pak	
  věcí	
  

vlivné	
  osoby,	
  aby	
  domněnku	
  nedbalosti	
  vyvrátila,	
  ale	
  to	
  již	
  aplikací	
  exkulpace	
  dle	
  §	
  71	
  odst.	
  1	
  

in	
   fine.“136	
   Přikláním	
   se	
   však	
   k	
   názoru137,	
   že	
   v	
  tomto	
   případě	
   by	
   se	
   mělo	
   jednat	
   o	
  

odpovědnost	
   objektivní	
   a	
   možnost	
   prokázání,	
   že	
   vlivná	
   osoba	
   mohla	
   při	
   svém	
   ovlivnění	
  

v	
  dobré	
  víře	
  rozumně	
  předpokládat,	
  že	
  jedná	
  informovaně	
  a	
  v	
  obhajitelném	
  zájmu	
  ovlivněné	
  

osoby,	
  není	
  exkulpací,	
  nýbrž	
  liberačním	
  důvodem.	
  	
  

Ex	
   post	
   je	
   zájem	
   ovlivněné	
   obchodní	
   korporace	
   chráněn	
   povinností	
   újmu	
   nahradit	
  

v	
  případě,	
   že	
   k	
  ní	
   v	
  důsledku	
   ovlivnění	
   dojde.	
   Předpokladem	
   povinnosti	
   je	
   dvojí	
   příčinná	
  

souvislost,	
   tedy	
   (i)	
   příčinná	
   souvislost	
   mezi	
   vlivem	
   na	
   obchodní	
   korporaci	
   a	
   chováním	
  

ovlivněné	
  obchodní	
   korporace	
  a	
   (ii)	
   příčinná	
   souvislost	
  mezi	
   chováním	
  ovlivněné	
  obchodní	
  

korporace	
  a	
  způsobenou	
  újmou.138	
  Pouze	
  pokud	
  bude	
  takovýto	
  kauzální	
  nexus	
  dán	
  (a	
  budou	
  

splněny	
   podmínky	
   kvalifikovaného	
   ovlivnění	
   popsané	
   výše),	
   bude	
   dána	
   odpovědnost	
   za	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
134	
  HAVEL,	
  B.	
  in	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  P.	
  2013,	
  str.	
  170.	
  
135	
  ČERNÁ,	
  S.,	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  PELIKÁNOVÁ,	
  I.	
  2015,	
  str.	
  217.	
  
136	
  HAVEL,	
  B.	
  in	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  P.	
  2013,	
  str.	
  171.	
  
137	
  PELIKÁN,	
  R.,	
  2013.	
  
138	
  HAVEL,	
  B.	
  in	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.	
  in	
  ŠTENGLOVÁ,	
  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  P.	
  2013,	
  str.	
  170.	
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náhradu	
   vzniklé	
   újmy.	
   Zákon	
   zde	
   preferuje	
   vyrovnání	
   újmy	
   v	
  rámci	
   účetního	
   období,	
  

případně	
   v	
  rámci	
   jiné	
   dohodnuté	
   přiměřené	
   lhůtě.	
   Přiměřenost	
   lhůty	
   se	
   bude	
   odvíjet	
   od	
  

konkrétních	
   okolností	
   vzniku	
   a	
   povahy	
   újmy,	
   přičemž	
   i	
   při	
   sjednávání	
   dohody	
   o	
   lhůtě	
   pro	
  

uhrazení	
   újmy	
   musí	
   statutární	
   orgán	
   ovlivněné	
   obchodní	
   korporace	
   postupovat	
   s	
  péčí	
  

řádného	
   hospodáře	
   se	
   všemi	
   následky	
   vyplývajícími	
   z	
  případného	
   porušení	
   takové	
   péče.	
  

V	
  případě	
  nevyrovnání	
  újmy	
  v	
  takové	
  lhůtě	
  k	
  původní	
  odpovědnosti	
  vůči	
  obchodní	
  korporaci	
  

přistupuje	
   odpovědnost	
   vlivné	
   osoby	
   nahradit	
   i	
   sekundární	
   újmu,	
   která	
   v	
  této	
   souvislosti	
  

vznikne	
  společníkům	
  ovlivněné	
  obchodní	
  korporace.	
  

Zákon	
   předpokládá	
   možnost	
   vlivné	
   osoby	
   zprostit	
   se	
   povinnosti	
   k	
  náhradě	
   újmy.	
  

Liberační	
   pravidlo	
   je	
   formulováno	
   totožně	
   jako	
   pravidlo	
   podnikatelského	
   úsudku	
   u	
   člena	
  

voleného	
   orgánu	
   obchodní	
   korporace.	
   Vlivnou	
   osobu	
   tak	
   nepostihne	
   povinnost	
   nahradit	
  

vzniklou	
  újmu,	
  prokáže-­‐li,	
  že	
  mohla	
  „při	
  svém	
  ovlivnění	
  v	
  dobré	
  víře	
  rozumně	
  předpokládat,	
  

že	
  jedná	
  informovaně	
  a	
  v	
  obhajitelném	
  zájmu	
  ovlivněné	
  osoby“139.	
  	
  

První	
  podmínkou	
  je,	
  že	
  ovlivnění	
  musí	
  mít	
  za	
  cíl	
  zájem	
  obchodní	
  korporace	
  jako	
  celku,	
  

přičemž	
   tento	
   zájem	
   musí	
   být	
   obhajitelný.	
   K	
  problematice	
  pojmu	
   zájmem	
   obchodní	
  

korporace	
  a	
  odkazuji	
  na	
  výklad	
  v	
  přechozích	
  kapitolách	
  této	
  práce.	
  	
  

Zákonné	
  pojetí	
  obhajitelného	
  zájmu	
  v	
  sobě	
  zahrnuje	
  subjektivní	
  i	
  objektivní	
  hledisko.	
  

Předně	
   vlivná	
   osoba	
   nesmí	
   před	
   zájmem	
   obchodní	
   korporace	
   upřednostnit	
   zájem	
   svůj.	
  

Takové	
   jednání	
  nepovede	
  k	
  naplnění	
   liberačního	
  důvodu	
  a	
  bude	
   sankcionováno	
  povinností	
  

nahradit	
   újmu.	
   Pokud	
   bude	
   vlivnou	
   osobou	
   společník,	
   uplatní	
   se	
   na	
   takové	
   jeho	
   jednání	
   i	
  

ustanovení	
   §	
   212	
   OZ	
   o	
   korporační	
   loajalitě.	
   V	
  případě,	
   že	
   ovlivnění	
   bude	
   vykonáno	
  

hlasováním	
   člena	
   obchodní	
   korporace,	
   který	
   bude	
   sledovat	
   zájem	
   svůj	
   na	
   úkor	
   obchodní	
  

korporace,	
  bude	
  takové	
  hlasování	
  dokonce	
  nicotné	
  podle	
  §	
  212	
  odst.	
  2	
  OZ.	
  Přesto	
  je	
  možné	
  

že	
   i	
   takový	
  protiprávní	
   či	
   nicotný	
   vliv	
   bude	
   reálně	
  ovlivňovat	
   chování	
   obchodní	
   korporace,	
  

neboť	
  bude	
  fakticky	
  respektován,	
  čímž	
  není	
  ochrana	
  dostatečně	
  zajištěna.140	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
139	
  §	
  71	
  odst.	
  1	
  ZOK.	
  
140	
  PELIKÁN,	
  R.	
  2013.	
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Vlivná	
   osoba	
   ale	
   musí	
   jednat	
   v	
  zájmu	
   ovlivněné	
   obchodní	
   korporace	
   i	
   objektivně.	
  

Musí	
   tu	
   existovat	
   reálná	
   možnost,	
   že	
   chování,	
   ke	
   kterému	
   ovlivnění	
   směřuje,	
   bude	
   pro	
  

obchodní	
   korporaci	
   prospěšné.	
   Vzhledem	
   k	
  tomu,	
   že	
   obchodní	
   korporace	
   z	
  povahy	
   věci	
  

podstupují	
  větší	
  či	
  menší	
  podnikatelské	
  riziko,	
  bude	
  však	
  výsledek	
  takového	
  chování	
  (a	
  tedy	
  

to,	
   zda	
   je	
   či	
   není	
   v	
  zájmu	
   obchodní	
   korporace)	
   často	
   nejistý.	
   Otázkou	
   tedy	
   je,	
   jaká	
   míra	
  

takového	
   rizika	
   bude	
   ještě	
   přijatelná	
   a	
   bude	
   splňovat	
   objektivní	
   stránku	
   jednání	
  

v	
  obhajitelném	
  zájmu	
  obchodní	
  korporace	
  a	
  jaká	
  míra	
  rizika	
  již	
  bude	
  za	
  touto	
  hranou.	
  Z	
  dikce	
  

§	
  71	
  odst.	
  1	
  ZOK	
  in	
  fine	
  se	
  zdá,	
  že	
  na	
  vlivnou	
  osobu	
  se	
  uplatní	
  stejná	
  míra	
  přípustného	
  rizika	
  

jakou	
  pro	
  člena	
  voleného	
  orgánu.	
  To	
  nicméně	
  neodpovídá	
  rozdílu	
  mezi	
  povahou	
  postavení	
  

člena	
   voleného	
   orgánu	
   a	
   vlivnou	
   osobou,	
   kterou	
   bude	
   často	
   společník.	
   Člen	
   voleného	
  

(zejména	
  statutárního)	
  orgánu	
  je	
  profesionál	
  spravující	
  cizí	
  majetek,	
  který	
  má	
  povinnost	
  péče	
  

řádného	
   hospodáře.	
   Na	
   jeho	
   jednání	
   by	
   se	
   tak	
   měla	
   uplatnit	
   přísnější	
   pravidla,	
   a	
   tedy	
   i	
  

přípustná	
  míra	
  rizika	
  by	
  zde	
  měla	
  být	
  nižší.	
  Naopak	
  vlivnou	
  osobou	
  bude	
  často	
  osoba,	
  která	
  

má	
   v	
  obchodní	
   korporaci	
   pouze	
   svou	
   investici.	
   Nemá	
   tudíž	
   rozsáhlé	
   znalosti	
   o	
   fungování	
  

obchodní	
   korporace	
   a	
   má	
   tak	
   menší	
   možnost	
   dohlédnout	
   důsledků	
   jejího	
   chování.	
   Pro	
  

naplnění	
   liberačního	
   důvodu	
   by	
   v	
  případě	
   vlivné	
   osoby	
  měla	
   být	
   zásadně	
   připuštěna	
   větší	
  

míra	
  přípustného	
  rizika,	
  než	
  je	
  tomu	
  u	
  člena	
  voleného	
  orgánu	
  obchodní	
  korporace.141	
  	
  

Poslední	
  podmínkou	
  pro	
  naplnění	
   liberačního	
  důvodu	
   je	
  rozumný	
  předpoklad	
  vlivné	
  

osoby,	
   že	
   jedná	
   informovaně.	
   Jedná	
   se	
   o	
   nezbytnou	
   míru	
   informovanosti	
   pro	
   posouzení	
  

důsledků	
  zamýšleného	
  chování	
  ovlivněné	
  obchodní	
  korporace.	
  	
  

5.2 Transparentnost	
  ovládání	
  

Ovládání	
   je	
   situace,	
   kdy	
   osoba	
   může	
   v	
  obchodní	
   korporaci	
   přímo	
   či	
   nepřímo	
   uplatňovat	
  

rozhodující	
   vliv.	
  Nejedná	
   se	
  o	
   kvalifikovanější	
   stupeň	
  ovlivnění142.	
  Vztah	
  mezi	
  ovlivněním	
  a	
  

ovládáním	
   lze	
   chápat	
   tak,	
   že	
  ovlivnění	
  nastane	
   v	
  případě	
   reálného	
  uplatnění	
   rozhodujícího	
  

významného	
   vlivu,	
   zatímco	
   ovládání	
   popisuje	
   určitý	
   stav,	
   kdy	
   osoba	
   může	
   (ale	
   nemusí)	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
141	
  PELIKÁN,	
  R.	
  2013.	
  
142	
   Takto	
  ovládání	
   charakterizuje	
  např.	
  HAVEL,	
  B	
   in	
   ŠTENGLOVÁ,	
   I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
   CILEČEK,	
   F.,	
   KUHN,	
  P.,	
   ŠUK,	
  P.	
  
2013,	
  str.	
  180.	
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rozhodující	
   vliv	
   uplatňovat.	
   Ovládání	
   je	
   tedy	
   faktická	
  možnost	
   uplatňovat	
   ovlivnění,	
   ta	
   ale	
  

nemusí	
   nastat.	
  Ovládající	
   osoba	
   nemusí	
   svůj	
   vliv	
   využívat,	
   nebo	
   jej	
  může	
   využívat,	
   aniž	
   by	
  

způsobila	
  ovládané	
  obchodní	
  korporaci	
  újmu.	
  V	
  takovém	
  případě	
  o	
  ovlivnění	
  nepůjde.	
  

Ovládání	
   předpokládá	
   určitou	
   trvalost	
   a	
   dlouhodobost.	
   O	
   ovládání	
   tak	
   nepůjde	
  

v	
  případech	
  ojedinělé	
  či	
  nahodilé	
  možnosti	
  vykonávat	
  vliv.	
  V	
  §	
  75	
  ZOK	
  stanovuje	
  vyvratitelné	
  

domněnky,	
   kdo	
   je	
   ovládající	
   osobou	
   obchodní	
   korporace.	
   Jedná	
   se	
   tak	
   o	
   (i)	
   osobu,	
   která	
  

může	
   prosadit	
   jmenování	
   či	
   odvolání	
   většiny	
   členů	
   statutárního	
   orgánu	
   (nebo	
   osoby	
  

v	
  obdobném	
  postavení	
  jako	
  statutární	
  orgán)	
  nebo	
  kontrolního	
  orgánu	
  obchodní	
  korporace,	
  

(ii)	
  osobu	
  nebo	
  osoby	
   jednající	
  ve	
  shodě,	
  které	
  nakládají	
   s	
  alespoň	
  40	
  %	
   všech	
  hlasovacích	
  

práv	
   v	
  obchodní	
   korporaci,	
   ledaže	
   existuje	
   osoba	
   nebo	
   osoby	
   jednající	
   ve	
   shodě,	
   které	
  

nakládají	
  vyšším	
  podílem,	
  (iii)	
  osoba	
  nebo	
  osoby	
  jednající	
  ve	
  shodě,	
  které	
  nakládají	
  s	
  alespoň	
  

30	
  %	
  všech	
  hlasovacích	
  práv	
  v	
  obchodní	
  korporaci,	
  a	
  tento	
  podíl	
  představoval	
  na	
  posledních	
  

třech	
   jednáních	
   nejvyššího	
   orgánu	
   většinu	
   hlasovacích	
   práv	
   přítomných	
   osob.	
   Ovládající	
  

osobou	
   je	
  vždy	
  osoba	
  řídící	
   (výklad	
  o	
  koncernech	
   je	
  obsažen	
  níže).	
   	
  Pokud	
  není	
  na	
  základě	
  

uvedených	
   vyvratitelných	
   domněnek	
   stanoveno	
   jinak,	
   je	
   ovládající	
   osobou	
   také	
   většinový	
  

společník.	
  

Vzhledem	
  k	
  tomu,	
  že	
  pro	
  mimostojící	
  společníky	
  a	
  věřitele	
  obchodní	
  korporace	
  může	
  

ovládání	
   přinášet	
   mnoho	
   negativ,	
   stanoví	
   zákon	
   povinnost	
   statutárního	
   orgánu	
   ovládané	
  

osoby	
  povinnost	
  vypracovat	
   za	
  každé	
  účetní	
  období	
   zprávu	
  o	
  vztazích.	
  Náležitosti	
   zprávy	
  o	
  

vztazích	
   jsou	
  upraveny	
   v	
   §	
  82	
  odst.	
   2	
   ZOK.	
  Patří	
   do	
  nich	
   (i)	
   uvedení	
   struktury	
   vztahů	
  mezi	
  

ovládající	
  a	
  ovládanou	
  osobou	
  a	
  vztahů	
  mezi	
  osobami	
  ovládanými	
  stejnou	
  ovládající	
  osobou,	
  

(ii)	
   úloha	
   ovládané	
   osoby	
   v	
  takovém	
   podnikatelském	
   seskupení,	
   (iii)	
   způsob	
   a	
   prostředky	
  

ovládání,	
  (iv)	
  přehled	
  jednání	
  učiněných	
  na	
  popud	
  ovládající	
  osoby	
  nebo	
  jí	
  ovládaných	
  osob,	
  

která	
  přesahují	
  10	
  %	
  vlastního	
  kapitálu	
  ovládané	
  osoby,	
  (v)	
  přehled	
  smluv	
  uzavřených	
  mezi	
  

ovládající	
   a	
   ovládanou	
   osobou	
   nebo	
   osobami	
   ovládanými	
   a	
   (vi)	
   posouzení,	
   zda	
   ovládané	
  

osobě	
  vznikla	
  újma	
  a	
  posouzení	
   jejího	
  vyrovnání	
   (o	
   vyrovnání	
   v	
  rámci	
   koncernu	
  pojednává	
  

výklad	
  níže).	
  

Smyslem	
   zprávy	
   o	
   vztazích	
   poskytnout	
   informace	
   o	
   tom,	
   jakým	
   způsobem	
   je	
  

podnikatelské	
  seskupení	
  spravováno,	
  zda	
  příslušné	
  orgány	
  jednají	
  v	
  rámci	
  svých	
  fiduciárních	
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povinností	
   a	
   zda	
   tedy	
   nejsou	
   ohroženy	
   zájmy	
   (především)	
   mimostojících	
   společníků	
   a	
  

věřitelů.	
  

Zpráva	
   o	
   vztazích	
   je	
   obligatorně	
   přezkoumávána	
   kontrolním	
   orgánem,	
   je-­‐li	
   zřízen.	
  

Výjimkou	
  je	
  situace,	
  kdy	
  je	
  ovládající	
  osobou	
  jediný	
  společník,	
  nebo	
  jsou-­‐li	
  všichni	
  společníci	
  

osobami	
   jednajícími	
   ve	
   shodě.	
   Společníci	
   mají	
   právo	
   se	
   se	
   zprávou	
   a	
   se	
   stanoviskem	
  

kontrolního	
  orgánu	
  seznámit.	
  Zpráva	
  o	
  vztazích	
  je	
  připojena	
  k	
  výroční	
  zprávě	
  jako	
  její	
  příloha	
  

a	
  ukládá	
  se	
  do	
  sbírky	
  listin,	
  čímž	
  dojde	
  k	
  možnosti	
  každého	
  do	
  ní	
  nahlédnout.	
  

Pokud	
  má	
  společník	
  pochybnosti	
  o	
  tom,	
  že	
  zpráva	
  o	
  vztazích	
  byl	
  vypracována	
  řádně,	
  

má	
   za	
  určitých	
  okolností	
   právo	
  navrhnout	
   soudu,	
   aby	
  pro	
  účely	
   jejího	
  přezkumu	
   jmenoval	
  

znalce.	
   Obecně	
   má	
   takové	
   právo	
   pouze	
   kvalifikovaný	
   společník	
   ovládané	
   obchodní	
  

korporace.	
   Ten	
  má	
   takové	
   právo	
   vždy,	
   nicméně	
   v	
  případě	
   zjevně	
   zneužívajícího	
   návrhu	
   se	
  

vystavuje	
   riziku,	
   že	
   soud	
   rozhodne	
   o	
   jeho	
   povinnosti	
   hradit	
   obvyklou	
   odměnu	
   znalce	
   na	
  

vypracování	
  znaleckého	
  posudku	
  podle	
  §	
  87	
  odst.	
  2	
  ZOK.	
  Zákon	
  dále	
  stanovuje	
  dva	
  speciální	
  

případy,	
   kdy	
  má	
   právo	
   navrhnout	
   jmenování	
   znalce	
   i	
   nekvalifikovaný	
   společník.	
   Prvním	
   je	
  

situace,	
  kdy	
  zpráva	
  o	
  vztazích	
  obsahuje	
  informaci,	
  že	
  ovládané	
  osobě	
  vznikla	
  újma,	
  a	
  taková	
  

újma	
   nebyla	
   nebo	
   nebude	
   vyrovnána	
   podle	
   pravidel	
   o	
   ovlivnění,	
   případně	
   o	
   koncernu.	
  

Druhým	
   je	
   případ,	
   kdy	
   kontrolní	
   orgán	
   ve	
   svém	
   stanovisku	
   ke	
   zprávě	
   o	
   vztazích	
   uvede	
  

výhrady,	
  ledaže	
  se	
  jedná	
  o	
  odstranitelné	
  výhrady,	
  jejichž	
  povaha	
  není	
  pro	
  zprávu	
  o	
  vztazích	
  

rozhodná.	
  

Znalecký	
  posudek	
  se	
  doručuje	
  soudu	
  a	
  navrhovateli,	
  případně	
  dalším	
  osobám,	
  které	
  

k	
  řízení	
  přistoupili.	
  Lze	
  však	
  souhlasit,	
  že	
  dostupný	
  by	
  měl	
  být	
  pro	
  všechny	
  společníky,	
  a	
  to	
  na	
  

základě	
  pravidel	
  o	
  právu	
  na	
  informace,	
  případně	
  analogickým	
  použitím	
  §	
  84	
  ZOK.143	
  

5.3 Koncern	
  

Zatímco	
  ustanovení	
  o	
  ovlivnění	
  mají	
  za	
  cíl	
  bezprostředně	
  chránit	
  zájem	
  ovlivněné	
  korporace,	
  

v	
  určitých	
  případech	
  může	
  převážit	
  zájem	
  podnikatelského	
  seskupení	
  jako	
  celku	
  před	
  zájmy	
  

jednotlivých	
   členů	
   takového	
   seskupení.	
   Z	
   podnikatelského	
   seskupení	
   vyplývá	
   řada	
   výhod.	
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Přestože	
   ekonomicky	
   nahlíženo	
   může	
   být	
   takové	
   seskupení	
   považováno	
   za	
   jednotku,	
  

oddělené	
  právní	
  osobnosti	
  jeho	
  členů	
  a	
  s	
  tím	
  související	
  oddělení	
  majetku	
  mohou	
  významně	
  

omezit	
   podnikatelské	
   riziku	
   skupiny.	
   Dále	
  mohou	
   jednotliví	
   členové	
   být	
   usazeni	
   v	
  různých	
  

zemích	
   a	
   pronikat	
   tak	
   na	
   nové	
   trhy.	
   Pro	
   seskupení	
   se	
   tím	
   také	
   otevírá	
   možnost	
   využívat	
  

výhod	
   plynoucích	
   z	
  různých	
   právních	
   řádů,	
   zejména	
   v	
  oblasti	
   daňové.	
   Za	
   splnění	
   určitých	
  

podmínek	
  je	
  výhodné,	
  aby	
  právo	
  nejenom	
  umožňovalo	
  existenci	
  takových	
  seskupení,	
  ale	
  aby	
  

v	
  rámci	
  skupiny	
  stanovilo	
  výjimku	
  z	
  povinnosti	
  každoročně	
  hradit	
  újmu	
  ovlivněným	
  osobám.	
  

Taková	
  výjimka	
  je	
  obsažena	
  v	
  §	
  72	
  ZOK,	
  který	
  vylučuje	
  aplikaci	
  ustanovení	
  §	
  71	
  odst.	
  1	
  

až	
   3	
   v	
  případě,	
   že	
   újma	
   vznikla	
   v	
  zájmu	
   řídící	
   osoba	
   nebo	
   jiné	
   osoby	
   tvořící	
   s	
  ovlivněnou	
  

osobou	
  koncern	
  a	
  bude	
  v	
  rámci	
  takového	
  koncernu	
  vyrovnána.	
  	
  

Základním	
  předpokladem	
  pro	
  uplatnění	
  výjimky	
  je	
  tedy	
  existence	
  koncernu.	
  Koncern	
  

je	
   definován	
   v	
  §	
   79	
   odst.	
   1	
   ZOK	
   jako	
   situace,	
   kdy	
   jedna	
   nebo	
   více	
   osob	
   jsou	
   podrobeny	
  

jednotnému	
  řízení	
  jiné	
  osoby	
  nebo	
  osob.	
  Pro	
  takové	
  osoby	
  zákon	
  používá	
  legislativní	
  zkratku	
  

řízená,	
  resp.	
  řídící	
  osoba.	
  Jednotným	
  řízením	
  je	
  potom	
  dle	
  §	
  79	
  odst.	
  2	
  „vliv	
  řídící	
  osoby	
  na	
  

činnost	
   řízené	
   osoby	
   sledující	
   za	
   účelem	
   dlouhodobého	
   prosazování	
   koncernových	
   zájmů	
  

v	
  rámci	
   jednotné	
   politiky	
   koncernu	
   koordinaci	
   a	
   koncepční	
   řízení	
   alespoň	
   jedné	
  

z	
  významných	
  složek	
  nebo	
  činností	
  v	
  rámci	
  podnikání	
  koncernu.“	
  Dlouhodobost	
  prosazování	
  

koncernových	
  zájmů	
  znamená,	
  že	
  výhod	
  koncernu	
  nebude	
  požívat	
  nahodilá	
  struktura,	
  musí	
  

jít	
  o	
  „součást	
  systematického	
  a	
  trvalejšího	
  prosazování	
  koncernové	
  politiky“144.	
  Koncernovým	
  

zájmem	
  je	
  myšlen	
  zájem	
  koncernu	
  jako	
  celku,	
  který	
  nemusí	
  být	
  shodný	
  se	
  zájmy	
  jednotlivých	
  

členů	
   koncernu.	
   Za	
   ultimátní	
   koncernový	
   zájem	
   lze	
   považovat	
   „dosažení	
   jeho	
   dlouhodobé	
  

prosperity	
   (ziskovosti)	
   a	
   hospodářské	
   stability“145.	
   V	
  konkrétním	
   případě	
   bude	
   koncernový	
  

zájem	
   záviset	
   na	
   dalších	
   faktorech,	
   např.	
   oblasti	
   podnikání,	
   ve	
   které	
   koncern	
   působí	
   nebo	
  

situaci	
   na	
   trhu.	
   Jednotnou	
   politikou	
   koncernu	
   můžeme	
   rozumět	
   prostředek	
   k	
  dosažení	
  

koncernového	
   zájmu.	
   K	
  prosazení	
   stejného	
   koncernového	
   zájmu	
  může	
   vést	
   i	
   více	
   různých	
  

politik,	
  je	
  tedy	
  důležité,	
  aby	
  v	
  rámci	
  koncernu	
  nebylo	
  takových	
  politik	
  víc,	
  ale	
  nastala	
  v	
  tomto	
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ohledu	
   jednota.	
   S	
  jednotnou	
   politikou	
   koncernu	
   souvisí	
   i	
   požadavek	
   koordinace	
   a	
  

koncepčního	
  řízení,	
  tedy	
  řízení	
  musí	
  být	
  vedeno	
  v	
  rámci	
  určité	
  strategie	
  a	
  nemůže	
  se	
  jednat	
  o	
  

řízení	
  nahodilé.	
  	
  Koordinace	
  a	
  řízení	
  se	
  musí	
  dotýkat	
  alespoň	
  jedné	
  z	
  významných	
  složek	
  nebo	
  

činností	
   v	
  rámci	
   podnikání	
   koncernu.	
   Není	
   tedy	
   nezbytné	
   sledovat	
   koordinaci	
   a	
   koncepční	
  

řízení	
   všech	
   složek,	
   v	
  konkrétním	
   případě	
   se	
   může	
   jednat	
   např.	
   pouze	
   o	
   marketing	
   nebo	
  

prodej.	
  Je	
  ale	
  nezbytné,	
  aby	
  alespoň	
  jedna	
  taková	
  složka	
  nebo	
  činnost	
  byla	
  koordinována	
  a	
  

řízena	
  uvnitř	
  koncernu.	
  

Samotná	
   existence	
   koncernu	
   ovšem	
   k	
  aplikaci	
   výjimky	
   podle	
   §	
   72	
   ZOK	
   nestačí.	
  

Koncern	
  musí	
  být	
  také	
  transparentní.	
  Existence	
  koncernu	
  musí	
  být	
  bez	
  zbytečného	
  odkladu	
  

uveřejněna	
   na	
   internetových	
   stránkách	
   jeho	
   členů.	
   Požadavek	
   uveřejnění	
   je	
   jedním	
   ze	
  

zásadních	
  prostředků	
  ochrany	
  třetích	
  osob.	
  Tyto	
  třetí	
  osoby,	
  zejména	
  menšinoví	
  společníci	
  a	
  

věřitelé,	
  tím	
  získají	
  možnost	
  se	
  o	
  existenci	
  koncernu	
  dozvědět	
  a	
  přizpůsobit	
  tak	
  svá	
  investiční	
  

očekávání.	
   Například	
   věřitel	
   v	
  rámci	
   kontraktace	
   se	
   členem	
   koncernu	
   si	
   bude	
   vědom	
  

skutečnosti,	
  že	
  újma	
  způsobená	
  řídící	
  osobou	
  nemusí	
  být	
  bezprostředně	
  sanována,	
  což	
  může	
  

zhoršit	
  dobytnost	
  jeho	
  pohledávky.	
  Pro	
  členy	
  koncernu	
  z	
  výše	
  uvedeného	
  vyplývá	
  povinnost	
  

zřídit	
   internetové	
   stránky,	
   přestože	
   v	
  obecné	
   rovině	
   toto	
   zákon	
   požaduje	
   pouze	
   u	
   akciové	
  

společnosti.146	
  

Další	
   podmínkou	
   je,	
   aby	
   újma	
   řízené	
   osoby	
   vznikla	
   v	
  zájmu	
   řídící	
   osoby	
   nebo	
   jiné	
  

osoby,	
   se	
   kterou	
   tvoří	
   koncern.	
   Zákon	
   zde	
  nepožaduje,	
   aby	
  újma	
   vznikla	
   v	
  zájmu	
   koncernu	
  

jako	
   celku,	
   postačí,	
   vznikne-­‐li	
   pouze	
   v	
  zájmu	
   jednoho	
   účastníka	
   koncernu.	
   Dle	
   doslovného	
  

znění	
   zákona	
   je	
   tak	
  možné,	
   aby	
  újma	
  vznikla	
   v	
  zájmu	
   jednoho	
  účastníka	
   koncernu,	
   ale	
  pro	
  

koncern	
   jako	
   celek	
   byla	
   škodlivá.	
   To	
   nicméně	
   není	
   smyslem	
   ustanovení	
   §	
   72	
   odst.	
   2	
   ZOK,	
  

neboť	
   i	
   důvodová	
   zpráva	
   k	
  ZOK	
   uvádí,	
   že	
   „se	
   výslovně	
   zdůrazňuje,	
   že	
   případná	
   újma	
  musí	
  

vzniknout	
  v	
  zájmu	
  seskupení	
  –	
  tedy	
  pokud	
  by	
  újma	
  sice	
  vznikla	
  v	
  rámci	
  jednotného	
  řízení,	
  ale	
  

nikoliv	
   v	
  zájmu	
   seskupení,	
   exkulpace	
   se	
   neuplatní.“147	
   Podle	
   názoru	
   R.	
   Pelikána	
   lze	
   tuto	
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nelogičnost	
  překlenout	
  výkladem	
  a	
  dovodit,	
  že	
  újma	
  musí	
  vzniknout	
  v	
  zájmu	
  koncernu	
  jako	
  

celku.148	
  	
  

Souhlasím	
   požadavkem	
  na	
   zájem	
   celého	
   koncernu,	
   nicméně	
   zastávám	
  názor,	
   že	
   ke	
  

kýženému	
  výsledku	
  lze	
  dojít	
  ještě	
  jiným	
  způsobem.	
  V	
  případě,	
  že	
  újma	
  řízené	
  osoby	
  vznikne	
  

pouze	
   v	
  zájmu	
   jiného	
   člena	
   koncernu	
   a	
   ne	
   v	
  zájmu	
   koncernu	
   jako	
   celku,	
   nebude	
   splněna	
  

jedna	
   z	
  podmínek	
   jednotného	
   řízení,	
   a	
   to	
   prosazování	
   koncernových	
   zájmů.	
   V	
  takovém	
  

případě	
  by	
  se	
  výjimka	
  podle	
  §	
  72	
  ZOK	
  neuplatnila	
  již	
  z	
  toho	
  důvodu,	
  že	
  se	
  nebude	
  jednat	
  o	
  

koncern.	
   Zveřejnění	
   existence	
   koncernu	
   na	
   internetových	
   stránkách	
   v	
  tomto	
   ohledu	
   není	
  

relevantní,	
  jelikož	
  existence	
  koncernu	
  je	
  vázána	
  na	
  faktické	
  jednání.149	
  

Zákon	
  dále	
  vyžaduje,	
  aby	
  vzniklá	
  újma	
  byla	
  v	
  rámci	
  koncernu	
  vyrovnána,	
  přičemž	
  §	
  72	
  

odst.	
  2	
  ZOK	
  stanoví,	
  že	
  újma	
  „je	
  nebo	
  bude	
  vyrovnána,	
  byla-­‐li	
  nebo	
  bude-­‐li	
  v	
  přiměřené	
  době	
  

a	
   v	
  rámci	
   koncernu	
   vyrovnána	
   přiměřeným	
   protiplněním	
   nebo	
   jinými	
   prokazatelnými	
  

výhodami	
  plynoucími	
  z	
  členství	
  v	
  koncernu“.	
  Přiměřenou	
  dobu	
  je	
  nutné	
  posuzovat	
  s	
  ohledem	
  

na	
  konkrétní	
  okolnosti,	
  přičemž	
  v	
  potaz	
  bude	
  brána	
  zejména	
  výše	
  újmy,	
  druh	
  újmy,	
  příčina	
  

újmy	
   a	
   způsob	
   vyrovnání	
   újmy.150	
  Na	
   rozdíl	
   od	
   náhrady	
   újmy	
   při	
   ovlivnění	
   není	
   tato	
   doba	
  

vázána	
  na	
  účetní	
  období	
  obchodní	
  korporace.	
  Nic	
  nenasvědčuje	
  ani	
  výkladu,	
  že	
  by	
  újma	
  měla	
  

být	
  vyrovnána	
  nejpozději	
  do	
  vyhotovení	
  zprávy	
  o	
  vztazích151,	
  neboť	
  v	
  té	
  se	
  dle	
  §	
  82	
  odst.	
  2,	
  

písm.	
  f)	
  povinně	
  uvede	
  pouze	
  posouzení	
  vyrovnání	
  újmy	
  podle	
  §	
  72.	
  Ve	
  zprávě	
  o	
  vztazích	
  tak	
  

postačí	
  uvést	
  pravidla	
  o	
  budoucí	
  vyrovnání,	
  aniž	
  by	
  újma	
  musela	
  být	
  vyrovnána.	
  

Komplikovanější	
   situace	
   nastává	
   při	
   posuzování	
   vyrovnání	
   a	
   jeho	
   přiměřenosti.	
   Je	
  

zřejmé,	
  že	
  újma	
  nemusí	
  být	
  pouze	
  uhrazena	
  (jak	
  je	
  tomu	
  v	
  případě	
  ovlivnění	
  podle	
  §	
  71	
  odst.	
  

1),	
   ale	
   může	
   být	
   vyrovnána	
   i	
   jiným	
   způsobem,	
   např.	
   levnějšími	
   dodavatelskými	
   kontrakty	
  

v	
  budoucnu.	
  Újma	
   dokonce	
   nemusí	
   být	
   vyrovnána	
   protiplněním,	
   ale	
   postačí,	
   pokud	
   řízená	
  

osoba	
  díky	
  členství	
  v	
  koncernu	
  získává	
  přiměřené	
  prokazatelné	
  výhody.	
  Tím	
  může	
  být	
  snazší	
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přístup	
   na	
   zahraniční	
   trhy,	
   lepší	
   podmínky	
   pro	
   získání	
   úvěru	
   nebo	
   snížení	
   výdajů	
  

vynakládaných	
  na	
  marketing.	
  	
  

Otázkou	
  je,	
  jak	
  chápat	
  přiměřenost	
  vyrovnání.	
  Jak	
  je	
  uvedeno	
  výše,	
  bude	
  často	
  újma	
  

v	
  rámci	
  koncernu	
  vyrovnána	
  tím,	
  že	
  řízená	
  osoba	
  získá	
  jiné	
  výhody,	
  než	
  přímé	
  protiplnění.	
  U	
  

takových	
  výhod	
  však	
  bude	
  často	
  obtížné	
  určit	
  jejich	
  hodnotu,	
  jelikož	
  se	
  často	
  projeví	
  s	
  větším	
  

časovým	
   odstupem.	
   Zároveň	
   často	
   nebude	
   možné	
   kvantifikovat,	
   do	
   jaké	
   míry	
   bylo	
   určité	
  

pozitivní	
   situace	
   dosaženo	
   v	
  důsledku	
   výhody	
   plynoucí	
   z	
  členství	
   v	
  koncernu,	
   nebo	
  

samotným	
  přičiněním	
  jeho	
  člena.	
  Je	
  tak	
  možné,	
  že	
  se	
  v	
  důsledku	
  členství	
  v	
  koncernu	
  otevře	
  

jeho	
   členovi	
   přístup	
   na	
   zahraniční	
   trh,	
   kde	
   dosáhne	
   zisku	
   10,000,000,-­‐	
   Kč.	
  Nelze	
   však	
   celý	
  

takový	
   zisk	
   považovat	
   pouze	
   za	
   výhodu	
   plynoucí	
   z	
  členství	
   v	
  koncernu,	
   neboť	
   i	
   samotná	
  

řízená	
  osoba	
   se	
  pravděpodobně	
  k	
  jeho	
  vytvoření	
  musela	
  určitou	
  měrou	
  přičinit.	
   Stejně	
   tak	
  

v	
  případě	
  využívání	
  marketingových	
  výhod	
  bude	
  velmi	
  obtížné	
  vyčíslit	
  přesný	
  užitek,	
  který	
  to	
  

obchodní	
  korporaci	
  přinese.	
  

Určení	
   hodnotové	
   ekvivalence	
   újmy	
   a	
   jejího	
   vyrovnání	
   může	
   činit	
   velké	
   potíže.	
  

V	
  případě	
   přísného	
   pojetí	
   takového	
   vyrovnání	
   by	
   bylo	
   nutné	
   jednotlivě	
   vyčíslit	
   každou	
  

způsobenou	
  újmu	
  a	
  porovnat	
  ji	
  s	
  přesně	
  vyčíslenou	
  výhodou	
  plynoucí	
  z	
  členství	
  v	
  koncernu.	
  

To	
  by	
  s	
  sebou	
  obzvlášť	
  v	
  případech	
  složitých	
  koncernů	
  přinášelo	
  nemalé	
  náklady,	
  neboť	
  by	
  se	
  

zaprvé	
  musela	
  každá	
  újma	
  a	
  výhoda	
  jednotlivě	
  určitým	
  způsobem	
  evidovat	
  a	
  zadruhé	
  by	
  je	
  

bylo	
  nutné	
  kvantifikovat.	
  V	
  mnoha	
  případech	
  by	
  bylo	
  nutné	
  takové	
  ocenění	
  provádět	
  pomocí	
  

znaleckých	
  posudků.	
  Takové	
  řešení	
  by	
   lépe	
  chránilo	
  zájmy	
  třetích	
  osob,	
  zejména	
  věřitelů	
  a	
  

minoritních	
  společníků,	
  ale	
  mělo	
  by	
  podstatný	
  negativní	
  dopad	
  na	
  flexibilitu	
  koncernu	
   jako	
  

celku.	
  Rozdíl	
  oproti	
  povinnosti	
  uhradit	
  újmu	
  v	
  případě	
  ovlivnění	
  by	
  pak	
  spočíval	
  pouze	
  v	
  tom,	
  

že	
  újma	
  může	
  být	
  vyrovnána	
   i	
   jiným	
  způsobem	
  než	
  přímou	
  úhradou,	
  a	
  to	
  i	
  prostřednictvím	
  

jiné	
  než	
  vlivné	
  osoby,	
  a	
  ve	
  větší	
  volnosti	
  ohledně	
  doby,	
  do	
  které	
  má	
  být	
  újma	
  vyrovnána.	
  

Řešením	
  je	
  pojímat	
  přiměřené	
  vyrovnání	
  flexibilněji.152	
  V	
  takovém	
  případě	
  by	
  nebylo	
  

nutné	
  jednotlivě	
  určovat	
  a	
  hodnotit	
  každou	
  újmu	
  a	
  její	
  vyrovnání,	
  ale	
  posuzovalo	
  by	
  se	
  pouze	
  

to,	
   zda	
   nějaký	
   člen	
   v	
  koncernu	
   není	
   systematicky	
   znevýhodňován	
   na	
   úkor	
   členů	
   jiných.	
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Podmínka	
  přiměřeného	
  vyrovnání	
  by	
  v	
  takovém	
  případě	
  byla	
  splněna,	
  pokud	
  by	
  v	
  koncernu	
  

existovala	
   určitá	
   „obecněji	
   pojímaná	
   rovnováha	
   vnitrokoncernových	
   vztahů	
   [...],	
   zda	
  

v	
  dlouhodobém	
   pohledu	
   není	
   pro	
   společnost	
   poškozující,	
   zda	
   trvale	
   nedoplácí	
   na	
   ostatní	
  

koncernové	
   společnosti“153.	
   Při	
   absenci	
   takové	
   rovnováhy	
   by	
   byla	
   dána	
   povinnosti	
   přímo	
  

uhradit	
  újmu	
  podle	
  §	
  71	
  ZOK.	
  

Zastávám	
  názor,	
  že	
  takové	
  řešení	
  by	
  lépe	
  odpovídalo	
  pojetí	
  koncernu	
  jako	
  legitimního	
  

nástroje	
  mající	
  za	
  cíl	
  větší	
  efektivitu	
  skupiny	
  a	
  snižování	
  jejich	
  nákladů.154	
  V	
  podnikatelském	
  

prostředí	
  není	
  možné	
  předem	
  vědět,	
   jaký	
  dopad	
  bude	
  mít	
  to	
  které	
  opatření,	
  a	
  tedy	
  ani	
   to,	
  

zda	
  bude	
  nakonec	
  přínosné	
  či	
  ne.	
  Striktní	
  pojetí	
  přiměřenosti	
  vyrovnání	
  by	
  vedlo	
  k	
  popření	
  

takové	
  koncernové	
  flexibility	
  a	
  požadavek	
  úplné	
  sanace	
  vzniklé	
  újmy	
  by	
  v	
  důsledku	
  vyústil	
  ve	
  

velmi	
   sníženou	
  míru	
   ochoty	
   koncernové	
   společnosti	
   podstupovat	
   podnikatelské	
   riziko,	
   byť	
  

v	
  koncernovém	
  zájmu.	
  

Na	
  druhou	
  stranu	
  ovšem	
  takovýto	
  přístup	
  snižuje	
  ochranu	
  menšinových	
  společníků	
  a	
  

věřitelů	
  obchodní	
  korporace.	
  V	
  koncernu	
  se	
  totiž	
  neuplatní	
  pravidlo	
  podle	
  §	
  71	
  odst.	
  3	
  ZOK,	
  

podle	
   kterého	
   vlivná	
   osoba	
   ručí	
   věřitelům	
  ovlivněné	
   za	
   splnění	
   dluhu	
   obchodní	
   korporace	
  

v	
  případě	
   zhoršení	
  dobytnosti	
   jejich	
  pohledávek	
   v	
  důsledku	
  ovlivnění.	
   Jistá	
  úroveň	
  ochrany	
  

tu	
  nicméně	
  i	
  v	
  tomto	
  případě	
  bude.	
  	
  

Zaprvé,	
   jak	
   již	
  bylo	
  uvedeno	
  výše,	
  existence	
  koncernu	
  musí	
  být	
  uveřejněna.	
  Věřitelé	
  

tedy	
   při	
   kontraktaci	
   s	
  obchodní	
   korporaci	
   vědí	
   (nebo	
   mají	
   s	
  vynaložením	
   téměř	
   nulových	
  

transakčních	
   nákladů	
   možnost	
   vědět),	
   že	
   jejich	
   potenciální	
   dlužník	
   je	
   členem	
   koncernu	
   a	
  

přizpůsobí	
   tomu	
   své	
   investiční	
   očekávání.	
   Pokud	
  očekávají	
   větší	
   rizikovost,	
  mají	
   v	
  takovém	
  

případě	
   možnost	
   požadovat	
   vyšší	
   úrokovou	
   míru,	
   případně	
   se	
   budou	
   chránit	
   tvrdším	
  

nastavením	
   finančních	
   kovenantů	
   v	
  úvěrové	
   smlouvě.	
   Navíc,	
   existence	
   koncernu	
   může	
  

věřitelům	
  přinést	
  výhodu	
  v	
  podobě	
  širších	
  možností	
  zajištění	
  jejich	
  pohledávek	
  (např.	
  formou	
  

zřízení	
   zástavního	
   práva	
   k	
  aktivům	
   mateřské	
   společnosti).	
   Horší	
   je	
   situace	
   v	
  případě	
  

nekonsenzuálních	
  věřitelů,	
  tj.	
  osob,	
  které	
  mají	
  vůči	
  obchodní	
  korporaci	
  pohledávku	
  nezávisle	
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na	
   své	
   vůli.	
   Typickým	
  případem	
  bude	
   věřitelé	
   z	
  deliktních	
   závazků,	
   případně	
   věřitelé	
   z	
  tzv.	
  

dodavatelských	
  úvěrů,	
  kterým	
  vzniká	
  pohledávka	
  v	
  důsledku	
  odložené	
  splatnosti	
  faktur.	
  	
  

Zadruhé	
  právo	
  poskytuje	
   věřitelům	
  ultimátní	
  ochranu	
  prostřednictvím	
  ustanovení	
  §	
  

72	
  odst.	
  3	
  ZOK.	
  To	
   znemožňuje	
  využít	
   výjimku	
  z	
  povinnosti	
  uhradit	
  újmu	
  v	
  případě	
  úpadku	
  

řízené	
  osoby,	
  který	
  nastane	
  v	
  důsledku	
   jednání	
   řídící	
  osoby.	
  Bezvýznamné	
   je,	
   zda	
  k	
  úpadku	
  

došlo	
   v	
  rámci	
   prosazování	
   koncernového	
   zájmu.	
  Rozhodující	
   je	
   samotná	
  existence	
  úpadku,	
  

tedy	
  předlužení	
  nebo	
  platební	
  neschopnost,	
  není	
  tak	
  rozhodující,	
  zda	
  je	
  úpadek	
  insolvenčním	
  

soudem	
  prohlášen.155	
  Musí	
  však	
  existovat	
  příčinná	
  souvislost	
  mezi	
   chováním	
  řídící	
  osoby	
  a	
  

úpadkem	
  osoby	
  řízené.	
  	
  

V	
  takovém	
   krajním	
   případě	
   dostávají	
   věřitelé	
   možnost	
   celou	
   koncernovou	
   ochranu	
  

prolomit	
   a	
   dosáhnout	
   tak	
   uspokojení	
   svých	
   pohledávek.	
  Mají	
   dvě	
  možnosti,	
   jak	
   tak	
   učinit.	
  

Mohou	
   jednak	
   přímo	
   požadovat	
   plnění	
   po	
   řídící	
   osobě	
   z	
  titulu	
   jejího	
   ručení	
   za	
   zhoršenou	
  

dobytnost	
  pohledávek	
  podle	
  §	
  71	
  odst.	
  3	
  ZOK.	
  Zadruhé	
  mohou	
  svou	
  pozici	
  zlepšit	
  ‚nepřímo‘	
  

v	
  rámci	
  insolvenčního	
  řízení.	
  V	
  takovém	
  případě	
  totiž	
  správa	
  společnosti	
  přechází	
  na	
  věřitele,	
  

resp.	
   věřitelské	
   orgány,	
   a	
   insolvenčního	
   správce.	
   Věřitelé	
   pak	
   mohou	
   požadovat	
   přímou	
  

úhradu	
  újmy	
  v	
  důsledku	
  ovlivnění	
  podle	
  §	
  71	
  odst.	
  1	
  ZOK	
  za	
  obchodní	
  korporaci	
  v	
  úpadku.	
  

Tím	
   se	
   prostředky	
   přesunou	
   z	
  řídící	
   společnosti	
   do	
   upadnuvší	
   obchodní	
   korporace,	
   kde	
   se	
  

k	
  nim	
  v	
  rámci	
  vypořádání	
  majetkové	
  podstaty	
  budou	
  moci	
  dostat	
  věřitelé.	
  

Mohlo	
   by	
   se	
   zdát,	
   že	
   věřitelé	
   jsou	
   tímto	
   dostatečně	
   chráněni,	
   neboť	
   v	
  případě	
  

nesplácení	
   pohledávek	
   jednoduše	
   dojde	
   k	
  prolomení	
   koncernové	
   výjimky	
   a	
   věřitel	
   se	
   tak	
  

bude	
  moci	
  domáhat	
  uspokojení	
   stejným	
  způsobem,	
   jako	
  kdyby	
  žádný	
  koncern	
  neexistoval.	
  

Takto	
  jednoduché	
  to	
  ovšem	
  není.	
  

Prvním	
  problémem	
   je,	
   že	
  musí	
  dojít	
   k	
  úpadku,	
   jehož	
  pojmovým	
  znakem	
   je	
  pluralita	
  

věřitelů.	
  Pokud	
   tedy	
  bude	
  existovat	
  pouze	
  věřitel	
   jediný,	
   k	
  odstranění	
   koncernové	
  ochrany	
  

nedojde,	
  byť	
  by	
  byla	
   jeho	
  pohledávka	
  sebevětší.	
  V	
  tržním	
  prostředí	
  taková	
  situace	
  nicméně	
  

nebude	
  obvyklá,	
  jelikož	
  obchodní	
  korporace	
  (není-­‐li	
  pouze	
  prázdnou	
  skořápkou)	
  vstupuje	
  do	
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množství	
  právních	
  vztahů	
  a	
  mívá	
  věřitelů	
  více.	
  Toto	
  obzvláště	
  platí	
  u	
  člena	
  koncernu,	
  kde	
  je	
  

komplexita	
  právních	
  vztahů	
  ještě	
  vyšší.	
  

Druhý,	
   závažnější	
   problém	
   vyplývá	
   ze	
   samotné	
   povahy	
   koncernu	
   jako	
   ekonomické	
  

jednotky.	
   Úpadek	
   jednoho	
   člena	
   koncernu	
   bude	
   často	
   značit,	
   že	
   v	
  problémech	
   se	
   nachází	
  

koncern	
   jako	
   celek.	
  Nezřídka	
  může	
   také	
  úpadek	
   jednoho	
   člena	
   takové	
  problémy	
   koncernu	
  

způsobit.	
  Takto	
  se	
  nepříznivá	
  ekonomická	
  situace	
  může	
  přenášet	
  z	
  jednoho	
  člena	
  koncernu	
  

na	
   druhého	
   a	
   důsledkem	
   bude	
   nefunkčnost	
   celého	
   koncernu.	
   Jelikož	
   k	
  prolomení	
  

koncernové	
  ochrany	
  dochází	
  až	
  v	
  momentě	
  úpadku,	
  může	
  věřitel	
  v	
  takovém	
  případě	
  zjistit,	
  

že	
   v	
  úpadku	
   je	
   i	
   sama	
   řídící	
   osoba.	
   Uplatnění	
   pravidel	
   o	
   ručení	
   řídící	
   osoby,	
   případně	
   o	
  

úhradě	
  újmy	
  řízené	
  osobě,	
  mu	
  moc	
  nepomůže,	
  neboť	
   řídící	
  osoba	
   již	
  nebude	
  mít	
  dostatek	
  

aktiv	
   k	
  uspokojení	
   věřitelových	
   pohledávek.	
   Věřitel	
   řízené	
   obchodní	
   korporace	
  

předpokládající	
  možnost	
   úpadku	
   jeho	
   dlužníka	
   a	
   zároveň	
   řídící	
   osoby	
   se	
   tak	
   dostává	
   svým	
  

způsobem	
  do	
   začarovaného	
   kruhu.	
  Na	
   jednu	
   stranu	
   se	
  do	
  úpadku	
   svého	
  dlužníka	
  nemůže	
  

domáhat	
  plnění	
  po	
  řídící	
  osobě,	
  na	
  druhou	
  stranu	
  bude	
  často	
  v	
  případě	
  takového	
  úpadku	
  pro	
  

uspokojení	
   jeho	
   pohledávky	
   pozdě.	
   V	
  takovém	
  případě	
  má	
  možnost	
   zkoumat,	
   zda	
   existuje	
  

vnitrokoncernová	
  rovnováha,	
  tedy	
  zda	
  jeho	
  dlužník	
  není	
  koncernem	
  nepřiměřeně	
  „vysáván“.	
  

Při	
   prokázání	
   neexistence	
   takové	
   rovnováhy	
   má	
   pomocí	
   vyloučení	
   koncernové	
   ochrany	
  

možnost	
  domoci	
  se	
  plnění	
  po	
  řídící	
  osobě	
  ještě	
  před	
  úpadkem.	
  Toto	
  bude	
  možné	
  u	
  silných	
  

institucionálních	
  věřitelů,	
  kteří	
  mohou	
  mít	
  lepší	
  informace	
  o	
  situaci	
  svého	
  dlužníka	
  z	
  důvodu	
  

díky	
   informačním	
   povinnostem	
   dlužníka	
   sjednaných	
   v	
  úvěrových	
   smlouvách.	
   U	
   slabších	
  

věřitelů,	
   zejména	
   opět	
   věřitelů	
   nekonsenzuálních,	
   toto	
   bude	
   možné	
   velmi	
   obtížně.	
   Často	
  

bude	
  jejich	
  jediným	
  prostředkem,	
  jak	
  toto	
  prokázat,	
  dlužníkem	
  povinně	
  vypracovaná	
  zpráva	
  

o	
  vztazích,	
  která	
  obligatorně	
  obsahuje	
  posouzení	
  vzniklé	
  újmy	
  a	
  jejího	
  vyrovnání.	
  Ta	
  je	
  však	
  

vypracována	
   pouze	
   jednou	
   za	
   účetní	
   období	
   a	
   navíc	
   posouzení	
   v	
  ní	
   uvedené	
   v	
  budoucnu	
  

nemusí	
  nutně	
  ukázat	
  jako	
  správné.156	
  

Co	
   se	
   týče	
  minoritních	
   společníků,	
   těm	
   je	
  ochrana	
  poskytována	
  v	
  §	
  89	
  a	
  násl.	
   ZOK.	
  

Ten	
   stanoví,	
   že	
   pokud	
   „ovládající	
   osoba	
   využívá	
   svého	
   vlivu	
   v	
  ovládané	
   osobě	
   způsobem,	
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  LASÁK,	
  J.,	
  POKORNÁ,	
  J.,	
  ČÁP,	
  Z.,	
  DOLEŽIL,	
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v	
  jehož	
  důsledku	
  dojde	
  k	
  podstatnému	
  zhoršení	
  postavení	
  společníků	
  ovládané	
  osoby	
  nebo	
  

k	
  jinému	
   podstatnému	
   poškození	
   jejich	
   oprávněných	
   zájmů,	
   a	
   není	
   proto	
   možné	
   po	
   nich	
  

spravedlivě	
   požadovat,	
   aby	
   v	
  ovládané	
   osobě	
   setrvali,	
   je	
   každý	
   společník,	
   který	
   není	
  

ovládající	
   osobou	
   nebo	
   osobou	
   jí	
   ovládanou,	
   oprávněn	
   požadovat,	
   aby	
   od	
   něj	
   ovládající	
  

osoba	
  jeho	
  podíl	
  odkoupila	
  za	
  přiměřenou	
  cenu“.	
  	
  

Zákon	
   tímto	
   poskytuje	
   mimostojícím	
   společníků	
   tzv.	
   právo	
   exitu	
   ze	
   společnosti	
  

v	
  případě,	
   že	
   se	
   jejich	
   postavení	
   podstatně	
   zhoršilo	
   nebo	
   byly	
   jejich	
   zájmy	
   podstatně	
  

poškozeny.	
   Takové	
   zhoršení	
   nebo	
   poškození	
   musí	
   nastat	
   v	
  příčinné	
   souvislosti	
   s	
  vlivem	
  

ovládající	
  osoby	
  (a	
  tedy	
  i	
  řídící	
  osoby,	
  neboť	
  ta	
  je	
  vždy	
  ovládající	
  osobou).	
  Podmínky	
  pro	
  exit	
  

společníka	
  jsou	
  formulovány	
  poměrně	
  široce	
  a	
  bude	
  tak	
  záležet	
  na	
  aplikační	
  praxi,	
  jak	
  budou	
  

vykládány.	
  Lze	
  se	
  však	
  domnívat,	
  že	
  zhoršení	
  či	
  poškození	
  musí	
  dosahovat	
  poměrně	
  vysoké	
  

intenzity.	
  Nepůjde	
  tak	
  o	
  případ,	
  kdy	
  bude	
  pouze	
  snížen	
  zisk	
  společnosti	
  nebo	
  bude	
  odložena	
  

jeho	
   výplata.157	
   V	
  takovém	
   případě	
   by	
   totiž	
   byla	
   významně	
   omezena	
   možnost	
   ovládající	
  

osoby	
  efektivně	
  spravovat	
  svoji	
  investici.	
  Každé	
  rozhodnutí	
  omezující	
  zisk	
  společnosti	
  (byť	
  by	
  

bylo	
  vedeno	
  např.	
   rozumným	
  úmyslem	
  investovat	
  do	
  budoucnosti)	
  by	
  s	
  sebou	
  neslo	
  riziko,	
  

že	
   mimostojící	
   společníci	
   se	
   budou	
   snažit	
   dosáhnout	
   sell-­‐outu	
   svých	
   podílů.	
   To	
   by	
   mohlo	
  

investici	
  ovládající	
  osoby	
  ve	
  výsledku	
  notně	
  prodražit.	
  Pokud	
  by	
  ovládající	
  osobou	
  byla	
  osoba	
  

řídící,	
   popíralo	
   by	
   to	
   samotnou	
  podstatu	
   koncernové	
   výjimky,	
   kde	
  není	
   požadována	
  přímá	
  

úhrada	
  vzniklé	
  újmy.	
  	
  

Zastávám	
  názor,	
   že	
   v	
  daném	
  případě	
  má	
   společník	
  možnost	
   postupovat	
   podle	
   §	
   71	
  

odst.	
   2	
   ZOK	
  a	
  požadovat	
  náhradu	
  újmy,	
   která	
  mu	
  vznikla	
   v	
  souvislosti	
   s	
  neuhrazením	
  újmy	
  

ovlivněné	
  osobě	
  v	
  účetním	
  období.	
  V	
  případě	
  koncernu	
  je	
  pak	
  takové	
  omezení	
  zisku	
  daní	
  za	
  

to,	
  že	
  společník	
  je	
  členem	
  obchodní	
  korporace	
  požívající	
  přiměřených	
  koncernových	
  výhod.	
  	
  

§	
  89	
  ZOK	
  chápu	
  jako	
  ultima	
  ratio.	
  Aby	
  tedy	
  byla	
  dána	
  možnost	
  společníka	
  požadovat	
  

svůj	
   exit	
   ze	
   společnosti,	
   jeví	
   se	
   jako	
   logické,	
   aby	
   podstatné	
   zhoršení	
   nebo	
   poškození	
   bylo	
  

pojímáno	
  přísněji,	
  tedy	
  jako	
  „faktická	
  či	
  právní	
  eliminace	
  nebo	
  znehodnocení	
  práv	
  společníka	
  

např.	
   znemožněním	
   jakékoliv	
   reálné	
  možnosti	
   se	
  podílet	
  na	
  řízení	
   společnosti	
  vzhledem	
  ke	
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  nabízí	
  	
  PELIKÁN,	
  R.	
  2013.	
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skutečné	
   výši	
   podílu	
   společníka,	
   znehodnocením	
   hodnoty	
   podílu	
   v	
  důsledku	
   změny	
  

koncernové	
  politiky,	
   dlouhodobým	
   zastavením	
  výplaty	
   zisku,	
   vyvedením	
  podstatným	
  aktiv,	
  

podstatnou	
  změnou	
  účelu	
  korporace.	
  […]	
  Uvedená	
  změna	
  okolností	
  musí	
  […]	
  v	
  důsledku	
  vést	
  

k	
  […]	
  popření	
  smyslu	
  [účastníkovy]	
  další	
  účasti	
  v	
  korporaci.	
  V	
  podstatě	
  se	
  rovná	
  situaci,	
  kdy	
  

by	
  společník	
  za	
  daných	
  podmínek	
  do	
  společnosti	
  nevstoupil.“158	
  	
  

Podstatné	
   zhoršení	
   či	
   poškození	
  musí	
   prokázat	
   společník.	
   Ovšem	
   důkazní	
   břemeno	
  

ohledně	
   příčinné	
   souvislosti	
   mezi	
   využitím	
   vlivu	
   a	
   takovým	
   podstatným	
   zhoršením	
   nebo	
  

poškozením	
   leží	
   na	
   straně	
  ovládající	
   osoby.	
  Cena	
  podílu,	
   za	
   kterou	
  ho	
  má	
  ovládající	
   osoba	
  

povinnost	
   odkoupit	
   bude	
   určena	
   k	
  momentu	
   před	
   zhoršením	
   nebo	
   poškozením,	
   tj.	
   bez	
  

ohledu	
  na	
  její	
  snížení	
  v	
  důsledku	
  vlivu	
  ovládající	
  osoby.	
  

5.3.1 Pravidla	
  jednání	
  člena	
  orgánu	
  řízené	
  osoby	
  

U	
   kapitálových	
   obchodních	
   korporací	
   je	
   stanoven	
   obecný	
   zákaz	
   udělovat	
   jejím	
  

orgánům	
   pokyny	
   týkající	
   se	
   obchodního	
   vedení.159	
   Aby	
   však	
   byla	
   umožněno	
   efektivní	
  

jednotné	
  řízení	
  koncernu	
  jako	
  celku,	
  stanovuje	
  české	
  koncernové	
  právo	
  v	
  §	
  81	
  ZOK	
  z	
  tohoto	
  

pravidla	
   výjimku.160	
   	
   Podle	
   tohoto	
  ustanovení	
   „orgán	
   řídící	
   osoby	
  může	
  udělovat	
   orgánům	
  

řízené	
   osoby	
   pokyny	
   týkající	
   se	
   obchodního	
   vedení,	
   jsou-­‐li	
   v	
  zájmu	
   řídící	
   osoby	
   nebo	
   jiné	
  

osoby,	
   se	
   kterou	
   tvoří	
   řídící	
   osoba	
   koncern.“	
   Člen	
   orgánu	
   řízené	
   osobu	
   má	
   povinnosti	
  

postupovat	
   s	
  péčí	
   řádného	
   hospodáře,	
   nicméně	
   při	
   neodpovídá	
   za	
   újmu,	
   pokud	
   prokáže	
  

rozumný	
  předpoklad	
  v	
  to,	
  že	
  újma	
  vznikla	
  v	
  zájmu	
  koncernu	
  a	
  bude	
  v	
  jeho	
  rámci	
  přiměřeně	
  

vyrovnána.	
  

Pokyny	
  mohou	
  být	
  udělovány	
  pouze	
  v	
  rámci	
  vztahu	
  mezi	
  orgány	
  řídící	
  a	
  řízené	
  osoby.	
  

Je	
  otázka,	
  proč	
  by	
  takový	
  pokyn	
  nemohl	
  udělit	
  i	
  pověřený	
  zaměstnanec	
  řídící	
  osoby.	
  Je	
  totiž	
  

možné,	
   že	
   v	
  rámci	
   interních	
  pravidel	
   bude	
   řízením	
  pověřena	
  osoba	
   stojící	
  mimo	
   statutární	
  

orgán	
  řídící	
  obchodní	
  korporace.	
  T.	
  Doležil	
  dovozuje,	
  že	
  i	
  takový	
  pokyn	
  by	
  měl	
  být	
  přípustný,	
  

pokud	
  bude	
  pravomoc	
  udělovat	
  pokyny	
  formálně	
  delegována	
  na	
  zaměstnance,	
  orgán	
  řídící	
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159§	
  195	
  odst.	
  2	
  a	
  §	
  435	
  odst.	
  3	
  ZOK.	
  
160Druhou	
  výjimkou	
  je	
  postup	
  podle	
  §	
  51	
  odst.	
  2	
  ZOK.	
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osoby	
  o	
  pokynech	
  bude	
  vědět	
  a	
  bude	
  s	
  nimi	
  souhlasit.161	
  Taková	
  delegace	
  by	
  však	
  měla	
  být	
  

známa	
  i	
  orgánu	
  řízené	
  osoby	
  jakožto	
  osoby	
  pokyny	
  přijímající.	
  

Pokyn	
  musí	
  být	
  učiněn	
  v	
  zájmu	
  řídící	
  osoby	
  nebo	
   jiné	
  osoby	
  tvořící	
  s	
  ní	
  koncern.	
  Zde	
  

lze	
   odkázat	
   na	
  předchozí	
   část	
   práce	
   a	
   odmítnout	
   tak	
   výklad,	
   podle	
   kterého	
   je	
  možné,	
   aby	
  

pokyn	
   byl	
   učiněn	
   sice	
   v	
  zájmu	
   jednoho	
   člena	
   koncernu,	
   ale	
   pro	
   koncern	
   jako	
   celek	
   by	
   byl	
  

škodlivý.	
  

Členové	
   příslušného	
  orgánu	
   řízené	
   jsou	
   v	
  situaci,	
   kdy	
   nemohou	
  obchodní	
   korporaci	
  

řídit	
  nezávisle.	
  Tím	
  je	
  zásadním	
  způsobem	
  snížena	
  ochrana	
  zájmu	
  řízené	
  osoby.	
  	
  Jejich	
  výkon	
  

funkce	
   totiž	
   může	
   být	
   omezen	
   na	
   provádění	
   jednotné	
   politiky	
   koncernu	
   a	
   plnění	
   pokynu	
  

přicházejících	
  ‚seshora‘.	
  Často	
  nemohou	
  jednat	
  v	
  obhajitelném	
  zájmu	
  obchodní	
  korporace.	
  

Zákon	
   po	
   takových	
   členech	
   stále	
   požaduje	
   péči	
   řádného	
   hospodáře	
   (který	
   je	
   u	
  

obchodních	
   korporací	
   modifikován	
   pravidlem	
   podnikatelského	
   úsudku),	
   nicméně	
   zároveň	
  

stanoví	
   významnou	
   modifikaci	
   odpovědnosti	
   za	
   případnou	
   újmu.	
   Té	
   se	
   zprostí,	
   pokud	
  

prokáží,	
  že	
  mohli	
  rozumně	
  předpokládat	
  postup	
  podle	
  §	
  72	
  odst.	
  1	
  a	
  2	
  ZOK.	
  U	
  orgánu	
  řízené	
  

osoby	
  se	
  tak	
  vlastně	
  jedná	
  o	
  dvojitou	
  modifikaci	
  péče	
  řádného	
  hospodáře.	
  

Povinnost	
   za	
   splnění	
   podmínek	
   jednat	
   podle	
   pokynů	
   řídící	
   osoby	
   znamená,	
   že	
   člen	
  

orgánu	
  musí	
  dát	
  přednost	
  zájmu	
  koncernu	
  jako	
  celku	
  před	
  zájmem	
  své	
  obchodní	
  korporace.	
  

Opět	
  nastává	
  otázka,	
  co	
  se	
  rozumí	
  zájmem	
  koncernu.	
  Především	
  by	
  měl	
  koncernový	
  zájem	
  

vyplývat	
  z	
  důvodů,	
  ze	
  kterých	
  byl	
  koncern	
  vytvořen.	
  To	
  bude	
  především	
  zvýšení	
  hospodářské	
  

efektivity,	
   tedy	
   zejména	
   snižování	
   nákladů,	
   větší	
   konkurenceschopnost	
   koncernu,	
  

diverzifikace	
   podnikatelských	
   rizik	
   a	
   jednodušší	
   koordinace	
   postupů	
   v	
  rámci	
   koncernů.	
  

V	
  jednotlivém	
   případě	
   však	
  může	
  mít	
   i	
   zájmy	
   jiné	
   a	
   bude	
   třeba	
   posuzovat	
   konkrétní	
   účel	
  

daného	
   koncernu.	
   Alespoň	
   rámcová	
   definice	
   koncernového	
   zájmu	
   bude	
   vždy	
   nezbytná,	
  

jelikož	
  jednání	
  orgánů	
  řídící	
  i	
  řízené	
  osoby	
  by	
  mělo	
  být	
  vedeno	
  právě	
  takovým	
  koncernovým	
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   LASÁK,	
   J.,	
   POKORNÁ,	
   J.,	
   ČÁP,	
   Z.,	
  DOLEŽIL,	
   T.	
   2014,	
   str.	
   635.	
   Stejný	
  názor	
   zastává	
   i	
   S.	
  Černá	
  v	
  ČERNÁ,	
   S.	
  O	
  
koncernu,	
  koncernovém	
  řízení	
  a	
  vyrovnání	
  újmy.	
  Obchodněprávní	
  revue	
  2/2014,	
  str.	
  33.	
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zájmem.	
  Jedná	
  se	
  tak	
  o	
  modifikaci	
  povinnosti	
  loajality	
  podle	
  §	
  159	
  odst.	
  1	
  OZ.	
  Bude	
  se	
  jednat	
  

o	
  loajalitu	
  širší,	
  a	
  to	
  loajalitu	
  koncernovou.162	
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  I.,	
  HAVEL,	
  B.,	
  CILEČEK,	
  F.,	
  KUHN,	
  P.,	
  ŠUK,	
  P.	
  2013,	
  str.	
  194.	
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6 Závěr	
  

První	
   část	
   práce	
   se	
   věnovala	
   pojmu	
   zájem	
   obchodní	
   korporace,	
   který	
   může	
   být	
   vykládán	
  

různým	
   způsobem.	
   Koncepce	
   shareholder	
   value	
   klade	
   do	
   popředí	
   zájem	
   společníků	
   a	
  

maximalizaci	
   hodnoty	
   jejích	
   podílů.	
   Na	
   druhé	
   straně,	
   podle	
   teorie	
   stakeholder	
   value	
  má	
  

obchodní	
   korporace	
   brát	
   v	
  úvahu	
   širší	
   zájem	
   jednotlivých	
   aktérů	
   obchodní	
   korporace,	
  

zejména	
  věřitelů,	
  zaměstnanců,	
  zákazníků	
  a	
  společnosti	
   jako	
  celku.	
  Na	
  první	
  pohled	
  se	
  zdá,	
  

že	
  tyto	
  dvě	
  koncepce	
  stojí	
  zcela	
  proti	
  sobě.	
  Nicméně,	
  v	
  některých	
  jejich	
  variacích	
  mohou	
  vést	
  

ke	
  stejným	
  zamýšleným	
  výsledkům.	
  	
  

Za	
   největší	
   nedostatek	
   shareholder	
   přístupu	
   bývá	
   považován	
   důraz	
   na	
   krátkodobé	
  

zvýšení	
   ceny	
   podílů	
   společníků,	
   které	
   ale	
   v	
  dlouhodobě	
   nevede	
   k	
  optimálním	
   výsledkům	
   a	
  

může	
  být	
  pro	
  obchodní	
  korporaci	
  a	
  pro	
  prostředí,	
  ve	
  kterém	
  působí,	
  negativní.	
  Takový	
  tlak	
  

na	
   krátkodobé	
   výsledky	
   ovšem	
   často	
   bývá	
   způsoben	
   selháním	
   trhů,	
   které	
   systematicky	
  

podhodnocují	
   dlouhodobé	
   podnikatelské	
   strategie	
   obchodní	
   korporace.	
   Pokud	
   bude	
   důraz	
  

kladen	
  na	
  reálnou	
  hodnotu	
  podílu	
  společníka	
  (a	
  ne	
  na	
  často	
  zkreslenou	
  cenu	
  vyjádřenou	
  na	
  

trzích),	
   je	
   podpořena	
   dlouhodobost	
   a	
   udržitelnost	
   rozvoje	
   obchodní	
   korporace.	
   Takové	
  

požadavky	
  jsou	
  přímo	
  vyjádřeny	
  ve	
  variaci	
  Enlightened	
  Shareholder	
  Value	
  podle	
  Companies	
  

Act	
  2006	
  ve	
  Velké	
  Británii.	
  V	
  zájmu	
  dlouhodobého	
  udržitelného	
  rozvoje	
  pak	
  musí	
  obchodní	
  

korporace	
   vždy	
   uspokojovat	
   fixní	
   nároky	
   ostatních	
   stakeholders	
   a	
   jejich	
   zájmy	
   se	
   tak	
  

dostanou	
  do	
  souladu	
  se	
  zájmy	
  společníků.	
  

Na	
  druhou	
  stranu,	
   jedním	
  z	
  argumentů	
  pro	
  koncepci	
  stakeholder	
  value	
   je,	
  že	
  takový	
  

přístup	
   v	
  důsledku	
   povede	
   k	
  maximalizaci	
   hodnoty	
   obchodní	
   korporace.	
   Spokojenost	
  

zaměstnanců	
  bude	
  mít	
  za	
  důsledek	
  lepší	
  produktivitu	
  a	
  silnější	
  pozici	
  na	
  produktových	
  trzích.	
  

Spokojenost	
   zákazníků	
   obchodní	
   korporaci	
   zajistí	
   jejich	
   loajalitu	
   a	
   větší	
   odbyt	
   výrobků.	
  

Sociální	
  odpovědnost	
  zlepší	
  její	
  reputaci,	
  z	
  čehož	
  opět	
  bude	
  benefitovat	
  obchodní	
  korporace	
  

jako	
  celek.	
  Ze	
  všeho	
  tohoto	
  ale	
  budou	
  samozřejmě	
  benefitovat	
  i	
  samotní	
  společníci	
  obchodní	
  

korporace,	
  neboť	
  to	
  povede	
  ke	
  zvýšení	
  hodnoty	
  jejích	
  podílů.	
  

	
  

V	
  dalších	
   částech	
   práce	
   bylo	
   pojednáno	
   o	
   jednotlivých	
   nástrojích	
   ochrany	
   zájmu	
  

obchodní	
  korporace,	
  přičemž	
  právo	
  není	
  nástrojem	
   jediným.	
  Důležitou	
   roli	
   v	
  tomto	
  ohledu	
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hrají	
  trhy,	
  a	
  to	
  trhy	
  produktové,	
  kapitálové	
  a	
  trhy	
  práce.	
  Je	
  ovšem	
  nezbytné	
  si	
  uvědomit,	
  že	
  

všechny	
  tržní	
  mechanismy	
  mají	
  své	
  limity.	
  	
  

Produktové	
   trhy	
   podávají	
   informace	
   o	
   stavu	
   obchodní	
   korporace	
   pouze	
   do	
   takové	
  

míry,	
   do	
   jaké	
   jsou	
   konkurenční.	
   Dále	
   budou	
   často	
   informace	
   poskytovat	
   se	
   značným	
  

zpožděním.	
  Efektivita	
  kapitálových	
  trhů	
  jakožto	
  nástroje	
  ochrany	
  zájmu	
  obchodní	
  korporace	
  

je	
  odvislá	
  od	
   likvidity	
  na	
  daném	
   trhu.	
  U	
   soukromých	
   kapitálových	
   trhů	
  pak	
   je	
  důležité,	
   jak	
  

vysoké	
   transakční	
   náklady	
  musí	
   být	
   vynaloženy	
  na	
  monitorování	
   chování	
   dlužníka,	
   do	
   jaké	
  

míry	
   je	
   právně	
   vynutitelné	
   splnění	
   dlužníkových	
   povinností	
   a	
   jak	
   (rozuměj	
   za	
   jakých	
  

transakčních	
  nákladů)	
  probíhá	
  insolvenční	
  řízení.	
  Pracovní	
  trh	
  v	
  tomto	
  ohledu	
  funguje,	
  pokud	
  

manažeři	
   obchodní	
   korporace	
   ke	
   své	
   funkci	
   přistupují	
   jako	
   k	
   ‚opakované	
   hře‘.	
   Je-­‐li	
   jejich	
  

reputace	
  podstatně	
  narušena,	
  mají	
  naopak	
  motivaci	
  pokusit	
  se	
  z	
  obchodní	
  korporace	
  získat	
  

co	
  nejvíce,	
  dokud	
  to	
  ještě	
  jde.	
  

Co	
   se	
   týče	
   regulatorních	
   mechanismů,	
   jejich	
   působení	
   lze	
   shrnout	
   na	
   (i)	
   alokaci	
  

hlasovacích	
   práv	
   v	
  obchodní	
   korporaci	
   a	
   související	
   vliv	
   nad	
   osobami	
   v	
  managementu,	
   (ii)	
  

standardy	
   jednání	
   členů	
   orgánu	
   (iii)	
   informační	
   povinnosti	
   ohledně	
   stavu	
   obchodní	
  

korporace	
   a	
   zajištění	
   pravdivosti	
   podaných	
   informací,	
   (iv)	
   oznamování	
   případného	
   střetu	
  

zájmu	
  a	
  zákaz	
  konkurenčního	
  jednání. Obchodní	
  korporace	
  nahrazuje	
  množství	
  smluv,	
  které	
  

jsou	
   ze	
   své	
   povahy	
   neúplné,	
   tj.	
   neobsahují	
   řešení	
   každé	
   situace,	
   která	
   může	
   v	
  budoucnu	
  

nastat.	
   Taková	
   situace	
   s	
  sebou	
   přináší	
   transakční	
   náklady	
   související	
   s	
   rizikem,	
   že	
  

management	
   nebude	
   obchodní	
   korporaci	
   spravovat	
   v	
  jejím	
   zájmu.	
   Regulatorní	
   nástroje	
  

takové	
  transakční	
  náklady	
  snižují,	
  konkrétně	
  snižují	
  náklady	
  na	
  monitorování	
  managementu	
  

(tzv.	
   monitoring	
   costs)	
   a	
   náklady	
   na	
   zajištění,	
   aby	
   management	
   jednal	
   v	
  zájmu	
   obchodní	
  

korporace	
  (tzv.	
  bonding	
  costs).	
  

V	
  oblasti	
   podnikatelských	
   seskupení	
   korporační	
   právo	
   chrání	
   zájem	
   obchodní	
  

korporace,	
   která	
   není	
   spravována	
   nezávisle,	
   čímž	
   jsou	
   chráněny	
   zájmy	
   minoritních	
  

společníků	
   a	
   věřitelů.	
   Na	
   druhou	
   stranu	
   je	
   ovšem	
   existence	
   podnikatelských	
   seskupení	
  

v	
  dnešním	
   hospodářském	
   světě	
   nezbytná,	
   neboť	
   s	
  sebou	
   přináší	
   mnoho	
   ekonomických	
  

výhod.	
  Korporační	
  právo	
   z	
  toho	
  důvodu	
  privileguje	
  existenci	
   koncernu,	
   v	
  rámci	
   kterého	
   (za	
  

splnění	
  podmínek)	
  může	
  být	
  řízené	
  obchodní	
  korporace	
  způsobena	
  újma,	
  která	
  nemusí	
  být	
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zcela	
   a	
   bezprostředně	
   nahrazena.	
   V	
  této	
   situaci	
   je	
   snížená	
   ochrana	
   takové	
   obchodní	
  

korporace	
  kompenzována	
  výhodami	
  plynoucími	
  z	
  členství	
  v	
  koncernu.	
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8 Abstrakt	
  

Cílem	
   této	
   diplomové	
   práce	
   je	
   analyzovat,	
   čím	
   může	
   být	
   představován	
   zájem	
   obchodní	
  

korporace,	
  a	
  popsat	
  nástroje	
  jeho	
  ochrany.	
  

Diplomová	
   práce	
   se	
   skládá	
   ze	
   čtyř	
   kapitol.	
   První	
   kapitola	
   se	
   zabývá	
   pojmem	
   zájem	
  

obchodní	
   korporace	
   a	
   staví	
   proti	
   sobě	
   dva	
   hlavní	
   pohledy	
   na	
   tuto	
   problematiku.	
   Podle	
  

společnického	
  přístupu	
   (tzv.	
   koncepce	
   shareholder	
  value)	
  by	
  měla	
  být	
  obchodní	
  korporace	
  

spravována	
   výhradně	
   ve	
   prospěch	
   společníků,	
   tj.	
   s	
  účelem	
   maximalizace	
   hodnoty	
   jejich	
  

podílů.	
   Jiný	
   náhled	
   nám	
   nabízí	
   věřitelský	
   přístup	
   (tzv.	
   koncepce	
   stakeholder	
   value).	
   Podle	
  

něho	
  jsou	
  společníci	
  pouze	
  jednou	
  skupinou	
  mezi	
  mnohými	
  a	
  při	
  řízení	
  obchodní	
  korporace	
  

je	
   třeba	
   dbát	
   i	
   na	
   zájmy	
   dalších	
   osob	
   na	
   ní	
   zúčastněných,	
   zejména	
   věřitelů,	
   zaměstnanců,	
  

zákazníků	
   a	
   v	
  nejširším	
   smyslu	
   společnosti	
   (zde	
   ve	
   smyslu	
   anglického	
   society)	
   jako	
   celku.	
  

Kromě	
  těchto	
  hlavních	
  teorií	
  jsou	
  v	
  první	
  kapitole	
  práce	
  představeny	
  ještě	
  dva	
  další,	
  do	
  určité	
  

míry	
  alternativní	
  koncepty.	
  

Druhá	
  kapitola	
  pojednává	
  o	
  tržních	
  nástrojích	
  ochrany	
  zájmu	
  obchodní	
  korporace.	
  Je	
  

zde	
  argumentováno,	
  že	
  produktové	
  a	
  kapitálové	
  trhy	
  a	
  trhy	
  práce,	
  v	
  rámci	
  kterých	
  obchodní	
  

korporace	
   působí,	
  mají	
   významný	
   vliv	
   na	
   její	
   správu.	
   Zajišťují	
   tak	
   ochranu	
   zájmu	
  obchodní	
  

korporace	
  jak	
  ex	
  ante,	
  tak	
  ex	
  post.	
  Tyto	
  tržní	
  mechanismy	
  ovšem	
  mají	
  své	
  limity	
  a	
  nemusí	
  za	
  

všech	
  okolností	
  fungovat.	
  

Ve	
   třetí	
   kapitole	
  diplomové	
  práce	
   jsou	
  popsány	
   regulatorní	
  nástroje	
  ochrany	
   zájmu	
  

obchodní	
   korporace	
   podle	
   českého	
   korporačního	
   práva.	
   Je	
   zde	
   pojednáno	
   o	
   	
   alokaci	
  

hlasovacích	
   práv,	
   informačních	
   povinnostech	
   a	
   pravidlech	
   pro	
   jednání	
   managementu	
  

obchodní	
  korporace.	
  

Čtvrtá	
   kapitola	
   se	
   zabývá	
   situací	
   obchodní	
   korporace,	
   která	
   není	
   nezávislá	
   a	
   jejíž	
  

fungování	
   je	
   přímo	
   či	
   nepřímo	
   ovlivněno	
   jinými	
   osoba.	
   Zejména	
   v	
  těchto	
   případech	
  

podnikatelských	
   seskupení	
   existuje	
   velké	
   riziko,	
   že	
   správa	
   obchodní	
   korporace	
   nebude	
  

probíhat	
  v	
  jejím	
  zájmu,	
  ale	
  v	
  zájmu	
  jiných	
  osob.	
  

Závěr	
   diplomové	
   práce	
   uvádí,	
   že	
   na	
   první	
   pohled	
   obrovský	
   rozpor	
   mezi	
   koncepty	
  

shareholder	
   a	
   stakeholder	
   value	
   nemusí	
   být	
   nepřekonatelný.	
   Velkou	
   „zásluhu“	
   na	
   kritice	
  

konceptu	
   shareholder	
   value	
   mají	
   kapitálové	
   trhy,	
   které	
   jsou	
   zaměřeny	
   na	
   krátkodobé	
  



73	
  

	
  

	
  

výsledky	
  a	
  podhodnocují	
  dlouhodobou	
  vizi	
  obchodní	
  korporace.	
  A	
  naopak,	
  pokud	
  obchodní	
  

korporace	
   funguje	
   v	
  zájmu	
   ostatních	
   stakeholders,	
   je	
   to	
   většinou	
   přínosné	
   i	
   pro	
   samotné	
  

společníky.	
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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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