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1 Uvod

Uprava fizeni a spravy spole¢nosti je celosvétové jedna z nejrychleji se
vyvijejicich oblasti prava. Tento multidisciplindrni obor se snazi reagovat na ptekotny
vyvoj ekonomiky, hlavné na vzristajici konkurenci na stale se rozsifujicich trzich, a
stejné tak se musi vyrovnavat se socidlnim a environmentalnim dopadem podnikani.
Corporate governance se v podstat¢ snazi dosdhnout stavu, kdy vsSechny skupiny
zainteresované na zivoté spole¢nosti dostanou pfiméfenou odménu za sviij piinos,

resp. ze zadna z téchto skupin nebude exploatovana na ukor ostatnich.

Tato diplomova prace je rozdélena na 4 c¢asti. Prvni Cast se zaméfuje na
teoretické uchopeni pojmu corporate governance, stru¢ny nastin historického vyvoje,
ktery vedl k vytvofeni dvou hlavnich modelti corporate governance, a identifikaci
hlavnich principti a forem, ve kterych se pravni Uprava fizeni a spravy spolecnosti
nachdzi. Nasledujici ¢ast je vénovana nékterym vnitfnim néstrojim corporate
governance, které jsou v soucasné dobé pro Ceské pravo aktualni z diivodu pfijimani
novych pravnich norem na narodni i evropské urovni, jez vyrazné ovlivni zivot
tuzemskych akciovych spole¢nosti. Aby byl vycet nastrojti kompletni, zafazuji 1 ¢ast
vnéj$i nastroje, predev§im kapitolu o povinném auditu, na ktery je v posledni dobé
kladen velky duraz. Posledni ¢ast se zabyva kodexy corporate governance, coz jsou
soubory doporuceni, které by akciové spolecnosti mely dodrzovat a jejichz vynucovani
je ovladéano ptistupem ,,dodrzuj nebo vysvétli“. Evropska komise se v soucasné dob¢
intenzivné zabyva kvalitou vysvétleni, které spole¢nosti v souvislosti s timto piistupem

povinng vypracovavaji.

Cilem této prace je popis aktudlnich problémi fizeni a spravy spolecnosti v
Ceské tipraveé a srovnani s upravou zahrani¢ni, v zavislosti na jednotlivych kapitolach
zejména s némeckou, americkou a komunitarni. Prace bude zpracovana pfedevsim za

pomoci deskriptivni, komparativni a analytické metody.



2 CORPORATE GOVERNANCE

2.1 Pojem corporate governance

Anglicky pojem corporate governance se poprvé objevil ve financnim tisku
pfiblizné pted dvaceti lety. Neni to tedy pravni, nybrz spiSe ekonomicky termin. Prvni
kdo zacal vztahy skryvajici se pod pojmem corporate governance studovat nebyli tedy
pravnici ale ekonomové. Corporate governance se ale nezabyva pouze ekonomickymi
nebo pravnimi otdzkami, jde o interdisciplindrni obor na pomezi ekonomie, sociologie,
filozofie, psychologie, prava a etiky. VétSina autorQ tento pojem nepieklada a pouziva

jej v origindlnim znéni.

Pteklad terminu corporate governance do ceStiny by nejspiS znél korporacni
sdruzovat se' a anglické slovo governance je odvozeno z feckého kubernin, coz
znamena fidit, ovladat’. V Cesku se nejéastéji setkdme s pojmem fizeni a sprava
spole¢nosti, kde fizeni oznacuje proces, v jehoz ramci vrcholny management pisobi na
danou korporaci tak, aby zebezpecil jeji optimalni fungovani a rozvoj a sprava je

vlastni fizeni a kontrola spole¢nosti’.

Pokusii o definici corporate governance, se objevila cela fada, Zadna z nich se
ovSem nedockala vSeobecného piijeti. Patrné nejznaméjsi je definice obsazend ve
Zpravé Cadburryho komise: ,,Corporate governance je systém jehoz prostiednictvim

jsou spole¢nosti spravovany a fizeny®.“ Shleifer and Vishney uvadégji, ze ,,corporate

1 Rackova, P. a kol., Corporate Governance v Ceské republice, Praha: Professional Publishing, 2008,
s. 9

2 Ruackova, P. a kol., Corporate Governance v Ceské republice, Praha: Professional Publishing, 2008,
s. 12

3 Rackova, P. a kol., Corporate Governance v Ceské republice, Praha: Professional Publishing, 2008,
s. 17

4 Cadburry, A., Report of the Committee on the Financial aspects of corporate governance, The
Committee on the financial aspects of corporate governance and Gee and Co. Ltd. 2002, dostupna na
adrese: http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf
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governance se zabyva zpusoby, jakymi investofi, kteti poskytuji spole¢nostem finan¢ni

prostiedky, zajistuji, Ze investované penize dostanou zp&t>«.

Ponckud SirSi definice Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj
(OECD) ftika, Ze ,,corporate governance je jednim z klicovych prvki ke zvySovani
ekonomické efektivity a rlstu, stejné tak jako k posilovani divéry investord. Corporate
governance zahrnuje soubor vztahli mezi statutarnimi orgény, niz$im vykonnym
managementem, akcionafi a dalSimi zainteresovanymi skupinami. Corporate
governance také poskytuje strukturu, jejimz prostiednictvim jsou stanovovany cile
spolecnosti a zplsoby jak téchto cili dosahnout, pficemz zahrnuje i kontrolu jejich
dosahovani. Dobra sprava a fizeni by méla reprezentantim spole¢nosti dat spravnou
motivaci k dosahovani cil,, které jsou v z4jmu spoleCnosti a jejich akcionard, a
usnadnit ¢innou kontrolu. Pfitomnost efektivniho systému corporate governance, at’
uz v jednotlivé obchodni spole¢nosti nebo napti¢ celou ekonomikou, poskytuje uréitou
miru jistoty, nezbytnou pro fungovani trzniho hospodatstvi. Vysledkem toho je nizsi

cena kapitalu, firmy vyuZzivaji své zdroje efektivnéji a tim je podpofen jejich rist®.«

Dulezité prvky corporate governance jsou podle Malina tyto:

» pomaha zajistit dostatecny systém kontroly uvnitt spolecnosti a tak zabezpecuje

jeji jmeéni,
» zabranuje jednotlivetim uzurpovat piili§ velky podil na rozhodovani,

» zabyva se vztahy mezi statutarnimi organy spolecnosti, managementem,

akcionafi a ostatnimi zainteresovanymi skupinami,

» pomaha zajistit, aby spolecnost byla spravovana v nejlepsim zajmu akcionaiia a

ostatnich zainteresovanych skupin,

» snazi se podporovat transparentnost a odpovédnost, které jsou dulezité pro

investory, z hlediska fizeni i vykonnosti’.

5 Shleifer, A., Vishny, R., A survey of corporate governance, Journal of Finance, Vol. LII, No. 2
6 OECD Principles of Corporate Governance, 2004
7 Malin, Ch., Corporate Governance, 2nd edition, Oxford: Oxford University Press, 2007, s. 5



V Cesku se corporate governance nejviditelngji zabyva Jana Klirova: ,,ukolem
spravy a fizeni spole€nosti, je posuzovat podnikatelskou vykonnost z Sir§tho pohledu
nez exekutiva, tj. zvazovat z4jmy vSech opravnéné zainteresovanych stran, a v tomto
sméru svoji ¢innosti ovliviiovat tvorbu podnikatelské strategie a jeji implementaci s

cilem uspokojovat tyto zajmy®.«

Z vyse uvedenych definic je patrné, Ze corporate governance se zabyva jak
vztahy uvnitt spolecnosti, tak i1 vztahy, které ma spoleCnost se svymi akcionaii a
ostatnimi zainteresovanymi skupinami. Corporate governance je zcela zédsadni pro
dobr¢ fizeni spolecnosti a pro zajisténi, Ze budou pracovat s optimalni vykonnosti. Na
zaveér této kapitoly stoji za pripomenuti slova pfedniho odbornika na problematiku
corporate governance Iry Milsteina, pfezdivaného guru corporate governance: ,,Dobra
sprava a fizeni spoleCnosti (corporate governance) vede k dobré vykonnosti. Asi
nejsem schopen toto tvrzeni empiricky prokazat, ale mohu dokézat, ze Spatna corporate
governance vede ke Spatné vykonnosti. A pokud si mohu vybrat, budu vzdy volit

dobrou corporate governance’.*

2.2 Historie

Ackoliv se s pojmem ,,corporate governance™ setkdvame hlavné v poslednich
patnacti az dvaceti letech a to jak v pravni tak hlavné v ekonomické literatute, existuji
vztahy, které se pod timto pojmem skryvaji uZ mnohem déle. Hlavni problém
corporate governance, totiz oddéleni vlastnictvi od fizeni spolecnosti, se poprvé
projevil v 16. stol. pfi velkych zamoiskych vypravach. Investor, nejcastéji vladai nebo
Slechtic, vybavil kapitana lodi a nezbytnymi financemi a kapitan byl ten, kdo tidil lod’,
rozhodoval o osudu vypravy a po Stastném navratu také o tom, jakou ¢ast vynosu da
investorovi a jakou cast si ,,odkloni na sviij ucet. V odborné literatufe se pocatek

problematiky corporate governance datuje na pielom 16. a 17. stoleti, kdy v Evropé

8 Klirova J., Corporate Governance — sprava a fizeni obchodnich spole¢nosti, Management Press,
2001

9 Prevzato z http://www.governance.cz/cs/corporate-governance/modely-spravy/ceska-ulicka-
corporate-governance-i__s69x8673.html
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zalinaji vznikat prvni korporace'®, napiiklad anglicka a nizozemska Vychodoindicka

spolecnost, spole¢nost Hudsonova zélivu, nebo Turecka spolecnost (Levant Company).

Problému oddéleni vlastnictvi a spravy (fizeni) spolec¢nosti si v§iml 1 Adam
Smith ve své knize Pojednani o podstaté a piivodu bohatstvi narodu: ,,Ponévadz vSak
¢lenové predstavenstev takovych (podilnickych) spolecnosti spravuji spiSe penize cizi
nez vlastni, nelze dost dobie ocekavat, ze je budou stfezit s touz tzkostlivou bd¢losti, s
jakou Casto stiezi své penize spoleCnici spolecnosti soukromé. Tak jako spravci
bohact, 1 oni radi péci o drobnéjsi véci povazuji za néco, co se nesnasi se cti jejich
pana, a velmi snadno si tuto péci odpoustéji. Vedeni takové spolecnosti musi se proto

vzdy vyznadovat v&tsi ¢i mensi nedbalosti a rozhazovacnosti''.

Tyto podilnické spolecnosti (incorporated nebo chartered company) byly v
dobé Adama Smithe, zfizovany vyhradn¢ zdkonem parlamentu, nebo zékladaci listinou
panovnika a v mnohém byly pfedchiidkynémi dnesnich akciovych spolecnosti. Jejich
¢innost fidilo pfedstavenstvo, podilnik nemohl sviij podil spolecnosti vratit, pouze
prevést na jinou osobu, dokonce i bez souhlasu spole¢nosti a hodnotu podilu ur¢oval
trh. JelikoZ nebyly tyto spolecnosti dobfe spravovany, méalokdy obstaly v konkurenci
soukromych spole¢nosti, pokud ovSem nemély vyhradni prdvo na pfislusny druh
obchodu. Podle Smithe existovaly v tu dobu pouze tii odvétvi, kde mohly podilnické
spole¢nosti dlouhodobé uspéSné podnikat i bez vyhradniho prava, jednalo se o
bankovnictvi, pojiStovnictvi a vystavbu a spravu priplavi a akvadukt. Zakladani

téchto spolecnosti v jinych obchodnich odvétvich Smith nepodporoval.

Skute¢nou revoluci v podnikani znamenalo v Anglii pfijeti zdkona o akciovych
spolecnostech z roku 1844 (A Joint-Stock Companies Act) a zdkona o omezeném
ruceni akcionaiti (1855). Prvné jmenovany zdkon vymezoval rozdily mezi vefejnymi
obchodnimi spole¢nostmi a akciovymi spolecnostmi, vytvofil registr akciovych
spoleCnosti, kam se povinné¢ zasilaly stanovy a vyro¢ni zpravy o cinnosti, a v

neposledni fad€ pfiznal pravni subjektivitu akciovych spole¢nosti na zakladé

10 obchodni spolecnosti Siroce sdruzujici kapital na jehoz zékladé potom obchoduji s koloniemi hlavné
na asijském a americkém kontinentu
11 Smith A. Pojednani o podstaté a ptivodu bohatstvi narodt, Liberalni institut, Praha, 2001, str. 659



registrace. Na zaklad¢ novely toho zdkona doSlo v roce 1855 k omezeni osobni
odpovédnosti spolecnikli, pficemz spoleCnosti, které se vyznaCovaly omezenym

ru¢enim, musely mit u svého nazvu uveden také dodatek ,,limited'>.

I ptes jistou pocatecni nediivéru v omezené ruceni, které mnozi povazovali za
nemoralni, pfinesl tento princip nebyvaly rozmach podnikéni. Podnikatelé, kteti nyni
jiz nerucili za uspéch ¢i neuspech spolecnosti celym svym majetkem, vytvareli nové
pracovni pfilezitosti, koupéschopnost obyvatel se zvysila, nasledkem toho se vice

penéz vybralo 1 na danich, stat a mésta se mohly rozvijet.

Némecko pfijetim zadkona o spole¢nostech v roce 1870 opousti koncesni systém
a zavadi povinn¢ zfizovanou dozor¢i radu, aby chranila minoritni akcionare a vefejnost
pied zneuzitim moci reprezentanti spolecnosti. Zakon rovnéz zavedl jednotné a
disledné standardy ucetnictvi a spravy. Pozdéji, v roce 1884, byly zakazany dudlni
mandaty v predstavenstvu i dozor¢i radé a soucasné zavedena povinnost dozorci radu
informovat. Faktorem udrzujicim disciplinu ¢lenli piedstavenstva byla vykonnost
spolecnosti, pokud se spolecnosti nedafilo, byli ¢lenové jejiho piredstavenstva
vyménéni. Spolec¢nosti kotované na Berlinské burze vyménovaly management v reakci
na nizkou vykonnost jesté rychleji. Tradi¢ni sila némeckych bank se vytvofila diky
jejich roli pfi vydavani novych emisi akcii a diky poskytovani Gvéra, zajiSténych
podilem na spolecnosti. Zakon z roku 1884 pozadoval minimalni kvérum na prvni
valné hromadé spoleCnosti a banky diky hlasovacim praviim, které na né delegovali
mali akcionafi, mohly prosazovat svoje zajmy. V roce 1937 nacistické zdkony zbavily
reprezentanty némeckych spole¢nosti jejich povinnosti péce a loajality ve prospéch
akcionafi a zavedly obecnou povinnost k z4jmim zainteresovanych stran, zejména
povinnost jednat v zajmu Rise. Akcionai, ktefi nemohli vykonéavat sva hlasovaci prava
osobn¢, byli pfinuceni povétit banky, aby za né tato prava na zaklad¢ delegace
vykonavaly. Tak se statem kontrolované banky dostaly ke kontrolnim podiliim nad
vetsinou némeckych spolecnosti. Ani povalecna privatizace vliv bank na vyznamné

némecké spolecnosti vyrazné nesnizila. Moderni némecka ekonomika se proto sklada

12 Rickova, P. a kol., Corporate Governance v Ceské Republice, Praha : Professional Publishing,
2008, s. 11



ze spolecnosti s formalné Sirokou strukturou vlastnikl, ve skute¢nosti vsak ovladanych
n¢kolika velkymi bankami na zikladé plné moci, pfiCemz tyto nejvétsi banky

navzajem drZi kontrolni podily svych vlastnich akcii®.

Amerika také meéla své silné bankovni domy a bohaté dynastie, které
kontrolovaly a fidily velkou ¢ast narodni ekonomiky, ale to se zménilo ve 30. letech
dvacatého stoleti. Zacalo to masivnimi kampanémi, které podporovaly prodej
vale¢nych dluhopist, popularni média pfinasela zpravy ze zZivota finan¢nich celebrit z
Wall Street, coz piivedlo americkou stfedni tfidu k investovani volného kapitalu pies
akciové trhy. Tradi¢ni oligarchové byli pranyfovani, pokrokovy tisk je odsuzoval, coz
vedlo az k tomu, Ze mnoho zdmoznych rodin prodalo své podily ve svych firméch,
rovnéz pies akciové trhy. VétSina z nich se samoziejmée snazila udrzet kontrolu nad
svymi spolecnostmi pomoci riznych dohod o hlasovdni, rozséhlejSich a
komplikovanéjSich pyramidovych struktur a dalSich protekcionaiskych opatfeni.
Nasledkem Velké hospodatské krize v roce 1929 se zhroutily i posledni z nich, napft.
krach dvou velkych obchodnich spolecnosti The Insull Business Group a Van
Sweringen -Business Group. Glass-Steagal Act z roku 1933 omezil komercni banky v
obchodovani s cennymi papiry, Public Utility Company Holding Companies Act z
roku 1935 zakazal pyramidové struktury v sitovych spole¢nostech'®. Pomoci soudnich
rozhodnuti® a pokrokovych politiki bylo dosazeno profesionalniho Fizeni v nejvétsich
americkych spole¢nostech, na ¢emz uz mnoho nezménila ani vlna neptatelskych

pievzeti v 80. letech dvacatého stoleti'.

Zakony o pravu spolecnosti vydavané v 19. stoleti po celé Evrop¢, ale 1 mimo
kontinent hlavné v zemich nachdzejicich se v anglické sféfe vlivu, umoznovaly
postupné volné zakladani akciovych spolecnosti a vymezovaly podminky podnikani s

omezenym ruc¢enim. Tyto zakony pak zlstavaly v platnosti s nevelkymi zménami az do

13 Morck, R., A history of corporate governance around the world: Family business group to
professional managers, University of Chicago press, 2005, s. 15

14 elektrarny, plynarny, vodarenské spolecnosti, telekomukace

15 v roce 1957 naridil Nejvyssi soud rodiné du Pont prodat obchodni podil ve spolecnosti General
Motors, aby ji zabranil v nelegalni vyhod¢, kterou méla pied svymi konkurenty a ktera spocivala v
tom, Ze vyhodnéji prodavala General Motors své produkty

16 Morck, R., A history of corporate governance around the world: Family business group to
professional managers, University of Chicago press, 2005, s. 25-27



20 stoleti. Postupné se ale ménilo t€zisté problému, na ktery se fizeni a sprava
soustied’'ovaly. Pivodné to byla problematika vzniku akciovych spolecnosti, koncem
19. stoleti otazky fizi, akvizici a tvorby podnikatelskych seskupeni. Dal§im dilezitym
problémem byli pozdé&ji instituciondlni investofi, v osmdesatych a devadesatych letech
tzv. ,,najezdnici® (corporate riders), jejichz cilem byly neptatelska prevzeti a ovladnuti
spolecnosti. Dnes je to volani po vétsi a ucinn€jsi kontrole vrcholovych manazert,

posileni ulohy kontroly a zavadéni interniho auditu'’.

2.3 Principy

Ackoliv se corporate governance povétSinou veénuje velkym kotovanym
akciovym spole¢nostem, miize hrat vyznamnou roli i ve spole¢nostech menSich.
Zakladnim predpokladem je ovSem oddé€leni vlastnictvi spolecnosti od jejiho fizeni.
Proto se jen velmi omezené setkdme s corporate governance ve vefejnych obchodnich
spolecnostech, majitel takové spolecnosti ji zaroven fidi, jedna sam ve svém zdjmu,
ktery je totozny se zajmem spolecnosti. V komanditni spolecnosti se vlastnictvi a
fizeni za¢ind pozvolna odd¢lovat, spolecnost je vlastnéna jak komanditisty, ktefi ruci
pouze do vyse svych nesplacenych vkladi, tak komplementafi, ktefi ru¢i za zavazky
spolecnosti celym svym majetkem, ale pouze druzi jmenovani jsou opravnéni k
obchodnimu vedeni spolecnosti. Tento trend pokracuje pies spoleCnost s rucenim
omezenym az k akciové spolecnosti, kde se jiz princip cizorodosti projevuje naplno,
mezni riziko ztraty investice nesou osoby odlisné od téch, které o tomto riziku

rozhoduyji.

Tam kde dochéazi k oddéleni vlastnictvi od fizeni, musi nutn¢ také dojit k
pfenosu rozhodovacich pravomoci. Teorie pojmenovavd vztah zmocnitele a
zmocnénce jako ,,principal — agent™ problém (problém pana a spravce). Zmocnénecky
vztah ma spoustu nevyhod, spravci Casto tihnou k sobeckému jednani ve vlastnim
z4jmu namisto jednani v zdjmu vlastnika, resp. spolecnosti. Spravci, jak uz bylo vyse

uvedeno, ne vzdy berou v potaz vSechna rizika, kterd jejich jednani obnasi a tenduji k

17 Maly, M., Teodor, M., Peklo, J., Rizeni a sprava spolecnosti (Corporate Governance), VSE Praha,
2002, s. 13



rizikovéjSimu chovani nez vlastnici, o jejichz majetek se jedna. Soucasti teorie
zmocnéni je také informacni asymetrie, vlastnici nemaji stejny piistup k informacim
jako jejich zmocnénci, ktefi jsou piimo u zdroje, a tak jsou casto informacné
rh W -18 . .7 v . W r 3 k r .7 rl 1 d' 7.
zvyhodnéni'®. Existuji samoziejmé nastroje, které maji za cil sladit zajmy
managementu a akcionaiti a motivovat prvni, aby 1épe pracovali pro ty druhé, napf.
op¢ni programy nebo podily na zisku. Ani tyto néstroje nejsou schopny problém
zmocnéni Uplné vyftesit, hlavné z diivodu rozdilti mezi kratkodobymi a dlouhodobymi

cily spolec¢nosti.

Z toho vychazi nutnost kontroly managementu, kterd by méla tyto problémy
dale minimalizovat. Naklady na tuto kontrolu a odmény, poskytované managementu
navic k odmén¢ za jejich praci, které vynakladaji vlastnici za ucelem odstranéni stfetu
zajmd, se podle teorie nazyvaji ndklady zmocnéni. Diivod, pro¢ vlastnici management
vibec najimaji i ptesto, Ze jim diky zmocnéni vznikaji dalsi naklady, je podle Malého
ten, ze vyhody z prace manazera (vét$i schopnost zhodnotit majetek a moznost pro
akciondfe vénovat se néfemu jinému) jsou vysSSi nez naklady zastupitelnosti

(zmocnéni)".

Je tfeba zdUraznit, ze problémy, které¢ corporate governance fesi nejsou vSude
na svété stejné. V zavislosti na odliSném historickém vyvoji pravni a ekonomickeé
kultury v kontinentalni Evropé a zemich pod vlivem common law se vytvorily dva
hlavni pfistupy ke corporate governance, ovlivnéné hlavné akcionatskou strukturou
spoleCnosti a zpusobem akumulace volného kapitalu. Akcionatska struktura neboli
vlastnicka struktura se 1i8i podle poc¢tu akcionatii drzicich podily ve spolecnosti. Podle
velikosti téchto podili mize byt bud’ rozptylend jako napt. ve Velké Britdnii, nebo
koncentrovana jako napt. v Némecku. Zatimco ve Velké Britanii nemé drtiva vétSina
97,6 % z celkového poctu 1926 kétovanych spolecnosti vétSinového vlastnika, v
Némecku je naopak 64,2 % spolecnosti obchodovanych na burze pod kontrolou
majoritniho akcionaie®. Akcionaiska struktura a zptisob akumulace volného kapitalu

jsou spojené nadoby. Spolecnosti maji hned nékolik moZnosti jak ziskat kapital pro své

18 Malin, Ch., Corporate Governance, 2nd edition, Oxford: Oxford University Press, 2007, s. 13
19 Maly, M., Teodor, M., Peklo, J., Rizeni a sprava spole¢nosti (Corporate Governance), VSE Praha,
2002, s. 20



investice, financovani pomoci vlastnich zdrojii, za predpokladu, ze si je spolecnost

vytvofila, ziskani bankovniho Gvéru, emise novych akcii nebo vydavani dluhopist.

V anglosaskych zemich, pfedevsim v USA se vytvofil rozvinuty a vysoce
likvidni kapitalovy trh, takZze spolecnosti mohou daleko snadnéji ziskavat volny kapital
Siroké vefejnosti prostfednictvim emise akcii. Vyhoda takto ziskanych penéz je, zZe je
spole¢nost nemusi, dokonce nesmi, investorim vracet a muze si tak dovolit daleko
riskantnéjsi operace. Rozptylend akcionaiska struktura s mnoha tisicovkami drobnych
akcionaft,, ktefi casto drzi jen nékolik akcii, s sebou piinaSi obtiznost kontroly
managementu, ktery ma daleko vétsi prostor ke zneuzivani svého postaveni. Drobny
akcionaf Casto nema zdjem a ani moznost vedeni spolecnosti kontrolovat. VétSinou
nema potiebné vzdélani a téch nékolik malo akcii, které drzi, mu nepiinese takovy
zisk, aby si na kontrolu najimal odbornika. Takto vznikajici jev se nazyva racionalni
apatie, akcionaii se vibec nezajimaji, jak je jejich spolecnost fizena a pokud jsou
nespokojeni, opoustéji spolecnost prodejem podilu, ktery drzi, tzv. Wall Street rule. V
téchto zemich se tedy historicky corporate governance zabyvalo otazkou jak

disciplinovat management.

Naproti tomu v Némecku, které je nejvyznamnéjSim zastupcem druhého
pristupu ke corporate governance, hraly vyznamnou roli v ekonomice spolecnosti
banky. Drobni stfadatelé se spokoji rad¢ji s menSim vynosem, ktery jim nabizi
bankovni instituce, nez aby riskovali znehodnoceni svych tspor na kapitdlovém trhu.
Proto i spoleCnosti nejcastéji ziskavaji prostfedky na investice formou bankovnich
uvéri a jejich podnikani je samoziejme bankami dozorovano. Banka, kterd ptjci
nemalé finanéni prostfedky podnikateli, chce mit jistotu, Zze se ji penize vrati.
Spole¢nost naopak musi ziskany kapital zhodnotit v ur¢itém ¢asovém horizontu tak,
aby mohla bance vratit pfislusny obnos i s urokem a navic vytvofit zisk. Aby si
finan¢ni instituce jeSté¢ l1épe ohlidaly své investice, drzi Casto kontrolni podily ve

spole¢nostech a ovliviuji tak slozeni statutdrnich orgdnd, jsou tak zarovein v pozici

20 Weil, Gotschal & Manges LLP, Comparative study of Corporate Governance Code Relevant to the
European Union and its Member Strates, 2002, dostupna na strankach Evropské Komise
http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/corpgov/corp-gov-codes-rpt-partl en.pdf
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vétitele 1 akcionare. V tomto prostiedi byl hlavni zajem corporate governance omezit

vliv vétSinového akcionafe a ochranit mensinového.

V posledni dobé ovSem dochézi ke sblizovani problému, kterymi se corporate
governance v obou zminénych kulturach zabyva. Evropa se rovnéz potyka s racionalni
apatii, hlavné diky volnému pohybu kapitalu ramci Evropské unie. Pro pteshranicni
akcionafe je vykon prav spojenych s jejich podily ve spolecnosti obtizny a nakladny,
proto se v nedavné dobé objevily ndstroje, umoznujici pieshrani¢ni vykon

akcionatskych prav.

Ze zpravy Cadburryho komise a Principti Corporate Governance OECD
vyplyvaji nasledujici obecné principy?', které maji zajistit ¥adnou spravu. Nékteré z

téchto principi byly v roce 2002 v USA legalizovany v podobé& Sarbanes-Oxley Act:

» SpoleCnost musi zajistit stejna prava akcionait a spravedlivé zachazeni s
veétSinovymi 1 menSinovymi akcionafi. Spole¢nost musi respektovat prava
akcionaft a pomahat jim v jejich vykonu, predevsim efektivnim
zptistupnovanim informaci a usnadiiovanim ucasti akcionaft na valné

hromadeé.

» Spole¢nosti musi brat ohled také na zajmy ostatnich zainteresovanych skupin.
Spole¢nosti musi pochopit, Ze maji pravni, smluvni, socidlni a ekonomické
zavazky také k ostatnim ucastnikim vefejného zivota, véetné¢ zaméstnancd,

investori, dodavatell, zdkazniki, mistnich komunit a politickych Cinitelt.

> Clenové statutdrnich organti musi disponovat dostate¢nymi znalostmi a
dovednostmi, nezdvislosti a nasazenim, aby mohli spravné fidit a kontrolovat
vykonny management. Statutdrni orgdny by mély mit pfimétenou velikost, aby

byla zaji$téna jejich operabilita.

» Zékladnim pozadavkem pro vybér Clent statutdrnich organti a vykonného

managementu by méla byt bezihonnost. Spole¢nosti by mély vypracovat pro

21 Cadbury Report (The Financial Aspects of Corporate Governance), dostupné na adrese:
http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf a OECD Principles of Corporate Governance,

dostupné na adrese: http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_en_final.pdf
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své vedouci pracovniky kodex chovani, ktery bude podporovat etické¢ a

odpovédné rozhodovani.

» Spolecnosti by mély vyjasnit a zvefejnit povinnost ¢lend statutarnich organa a
managementu zodpovidat se akcionafiim. Dale by mély zavést postupy
nezavislého ovéfovani spravnosti financniho vykaznictvi spole¢nosti.
Zvetejnovani informaci o vyznamnych zalezitostech tykajicich se spolecnosti
by mélo byt vCasné a vyvazené, tak aby vSichni investofi méli pfistup k

pfesnym a vécnym informacim.

2.4 Prostiredky regulace

Zcela zasadnim mechanismem pro corporate governance je trh, obzvlasté v
oblastech s rozptylenou akciondiskou strukturou. Je-li spolecnost Spatné fizena,
zaostava za svou konkurenci, cena akcii klesa, coz se projevi odchodem akcionait ze
spoles$nosti. Akcionafi prodavaji své podily na burze, v disledku toho jeste vice klesa
cena akcii, a ty se stavaji atraktivnéjsi pro neptatelské prevzeti. Nepratelské prevzeti je
takové, které neni dojedndno s managementem spole¢nosti a pokud k nému dojde,
byvd management vymeénén. Nepiatelské prevzeti je pro stavajici management
hrozbou, Ze nebudou-li pracovat dobfe, pfijdou o praci. Aby mél trh tuto regulacni
funkci, musi byt dostate¢né rozvinuty a likvidni. Investofi musi mit neustale piistup k

informacim a musi byt schopni tyto informace rychle zuZzitkovat, napt. prodat akcie.

Samoregulacni funkce trhu ale ma své limity. ,,Obdobi hospodéiskych poklest,
ktera jsou spojena s fadou krachd a poklesii akciovych trhii, vSak ¢asto vyvolavala
diskuse o dostatecnosti trznich mechanismt jako zakladniho nastroje regulace fizeni a
spravy spole¢nosti*.“ Dal§imi zpisoby jak regulovat spravu a fizeni se staly pravni
normy a dobrovolné samoregulacni nastroje. N&€kdy se také pouziva déleni na hard law
a soft law. Hard law predstavuje pravé zakony, smérnice, nafizeni, zkratka pravidla na

narodni 1 evropské urovni, ktera musi spole¢nosti dodrzovat, a kterd jsou vynutitelna

22 Maly, M., Teodor, M., Peklo, J., Rizeni a sprava spoleénosti (Corporate Governance), VSE Praha,
2002, str. 59
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staitnim donucenim. Soft law zahrnuje riznd doporuceni a kodexy corporate
governance, tedy pravidla, kterd stat nevynucuje, ale ktera jsou dodrzovana, piedevsim

z ekonomickych divodi, dobrovolné.

Do oblasti hard law fadime:

» pravni predpisy upravujici organizacni strukturu akciové spolecnosti, délbu
moci mezi statutarnimi organy, pravidla na jejichz zéklad¢ jsou ¢lenové téchto
organli jmenovani, odvoldvani a odménovani, podrobnou upravu obsahuje

obchodni zakonik;

» upravu akcionaiskych prav, kterou nalezneme v § 182 OBZ, jedna se o pravo
navrhnout projednani urcité zalezitosti na valné hromad¢, navrh dozor¢i radg,
aby pfezkoumala vykon ptlisobnosti pfedstavenstva v urcitych zaleZitostech,
popiipad¢ aby dozorci rada uplatnila vaci predstavenstvu pravo na nédhradu
Skody a nakonec pravo akcionail uplatnit pravo na nahradu $kody jménem

spole¢nosti piimo, tzv. actio pro socio;

» Ucast a hlasovani na valné hromad¢ spole¢nosti je upravena v § 184 OBZ, patii
sem 1 Uprava nastrojii podpory akcionaiského aktivismu, zejména virtudlni

valné hromady a distan¢niho hlasovani na ni;

» pravni tpravu nabidek ptfevzeti, kterou upravuje samostatny zakon ¢. 104/2008
Sb. o nabidkach ptevzeti, zdkon upravuje zalezitosti, tykajici se nabidek
pfevzeti, které se vztahuji pouze na ucastnické cenné papiry vydané cilovou
spoleCnosti, jez jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a to jak
nabidek ptevzeti dobrovolnych, tak povinnych. Vefejny navrh na koupi nebo
sménu ucastnickych cennych papirti zistdva upraven v § 183a OBZ a pravni
uprava vytlaceni menSinovych akcionafd, tzv. minority squeeze-out, v § 183i a

nasledujicich OBZ;

» upravu koncernového prava, které upravuje pravni vztahy v ramci
podnikatelskych seskupeni, obsahuje rovn€z obchodni zakonik v ustanovenich
§ 66a-66¢, smlouva o prevodu zisku a ovladaci smlouva je pak upravena v §

190a-190j;
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» zakon o podnikani na kapitalovém trhu upravuje poskytovani sluzeb v oblasti
kapitalového trhu, ochranu kapitalového trhu a investort a vefejnou nabidku
cennych papird, jeho soucasti jsou také informacni prava a povinnosti

akcionafi ve vztahu ke kapitdlovym trhiim;

» mezi dal$i pravni predpisy tykajici se spravy a fizeni spolecnosti patfi jeste
zakon o ucetnictvi, zakon o auditorech a v neposledni fadé také zakon o

evropské spolecnosti.

Dokumenty z oblasti soft law, jak uz bylo vyse uvedeno, se vyznacuji tim, ze
jejich dodrzovani nevynucuje mocensky stat, ale spolecnosti je respektuji dobrovolné z
davodu lepsiho obrazu spole¢nosti v o¢ich vefejnosti i investord. Dokumenty soft law
Casto opisuji zdkonné pravni normy a tak slouzi spiSe jako informacni zdroje pro
investory, ktefi davaji prednost piecteni kodexu corporate governance vydaného
spole¢nosti, pied studiem pravnich ptedpist. Soft law ale slouzi také jako vykladové
pravidlo pro pravni nastroje a neziidka také jako zdroj inspirace pro zdkonodarce.
Pravidla, kterd soft law obsahuje, jsou Casto nejdiive dodrzovana dobrovolné a az
nasledné jsou prejimana do pravnich norem. Radime sem piedeviim doporuéeni a
kodexy corporate governance. Burzy cennych papirQ, které kodexy vydavaji, Casto
podminuji vstup spole¢nosti na burzu, pravé dodrzovanim kodexu corporate
governance, napi. londynskd nebo newyorkskd burza. Sankce za nedodrZzovani
pravidel kodexu muze byt vyrazeni cennych papirti spolenosti z obchodovani na
burze. Vyzkum, ktery provedla Asociace britskych pojistiteld (ABI) dokazuje, Ze
spole¢nosti s nejlepsi praxi corporate governance vykazuji o 18 % lep$i navratnost na

akcii, nez spolecnosti se Spatnou Grovni spravy a fizeni®.

Dalsim zptsobem jak mizeme dé€lit nastroje corporate governance, je déleni na
interni a externi. Mezi interni néstroje se fadi uprava rozdéleni pravomoci mezi
statutdrni organy spolecnosti, v Ceském prostiedi tedy rozdéleni kompetenci mezi

predstavenstvo a dozor¢i radu, uprava prav akcionait, predevsim zpiisoby jak mohou

23 dostupné na adrese:

http://www.abi.org.uk/Media/Releases/2008/02/ABI_Research_Corporate _governance_pays_for_sh
archolders_and_company_perfomance.aspx
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ovliviiovat fizeni spole¢nosti na valné hromadé k ¢emuz nevyhnutelné patii pravo
akcionaii na informace o spole¢nosti. Externi nastroje zahrnuji funkci trhu, kontrolu

spole¢nosti prostfednictvim externiho auditu a také publicitu spole¢nosti.

3 Vnitini nastroje corporate governance

3.1 Prdva a povinnosti akciondii

,»Vychodiskem vztahu akcionari vici spole€nosti je skutecnost, ze akcionaii
vnesenim svych vkladi a dalSimi pravnimi kroky vytvofili akciovou spolecnost, ale
nestali se spoluvlastniky vlozeného majetku. Vlastnikem vnesenych vkladd je
spolecnost jako pravnicka osoba a akcionafi vici ni ziskali (pravé z divodi vneseni
vkladu) ur¢ita prava*.

Prava miZzeme délit podle riiznych kriterii na majetkovéa a nemajetkova, hlavni
a vedlejsi, obecna a zvlasStni, vSeobecnd prava a prava kvalifikované menSiny. Mezi
majetkova prava patii napf. pravo na podil na zisku, pravo na podil na likvidacnim
zustatku, pravo na ptednostni Upis akcii. Vzhledem k tomu, Ze akcionéii mohou tato
prava uplatnit pouze za podminky, ze akciova spolecnost dosdhla zisku, nebo pokud
dochazi k jejimu zruSeni, ptipadné jeji valnd hromada rozhodla o zvySeni zékladniho
kapitalu, hovofi se o nich jako o pravech, kterd maji podminény charakter.
Nemajetkova prava nebo také prava akcionare i¢astnit se na fizeni spole¢nosti (pravo
ucastnit se valné hromady, hlasovat na ni) mohou byt uplatnéna nikoliv samostatné
kazdym akcionafem zvlast’, jako je tomu u prav majetkovych, nybrz pouze spole¢né s

dal§imi akcionafi, proto byvaji oznaovana jako tzv. prava vespolna.

Dalsi kritérium podle kterého miizeme akcionarska prava cClenit, je kritérium
dulezitosti. Hlavni prava urcuji vztah akcionafe vuci spolecnosti (pravo na podil na
zisku a likvidaénim zustatku, pravo Ucasti na fizeni spole¢nosti). Néstrojovy aparat

pomoci kterého akcionat hlavni prava vykondva, je obsazen v pravech vedlejSich

24 Cerna S. Obchodni pravo. Akciova spole¢nost. 3. dil. Praha: ASPI, 2006, s. 158
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(pravo na zapis do seznamu akcionarii, pravo na vydani kopie zapisu o valné hromadé¢,
pravo podat k soudu névrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady), kterych

lze v obchodnim zakoniku najit desitky.

Jako prava zvlaStni oznacCujeme prava, kterd nalezi pouze urcité skupiné
akcionafi, resp, vazi se na urcitou skupinu akcii (hlavné tzv. prioritni akcie, se kterymi
byva spojeno pravo na piednostni vyplatu podilu na zisku, nebo na likvida¢nim

zustatku spolecnosti).

Prava kvalifikované menSiny reflektuji skutec¢nost, Ze existuji akcionafi, kteti
drzi ve spole¢nosti podily tak malé, Ze jim neumoziuji spolecnost ovladat, ale jejich
ekonomickd hodnota neni zanedbatelna. Proto maji akcionafi, ktefi vlastni akcie,
jejichZz souhrnna jmenovitd hodnota ptevySuje 5 % zakladniho kapitalu (resp. 3 %
zakladniho kapitalu u spolecnosti jejichz zékladni kapitdl je vyssi nez 100.000.000,-
K¢&) specidlni opravnéni (mohou zadat svolani mimofadné valné hromady a navrhnout
jeji program, mohou zadat dozor¢i radu, aby uplatnila pravo na ndhradu skody, kterou
ma spolecnost vici Clenovi predstavenstva, zadat predstavenstvo, aby podalu zalobu na
splaceni emisniho kursu akcii proti akcionaiim, ktefi jsou se splacenim v prodleni, a

jiné).

Pro dobrou spravu a fizeni spolecnosti maji nejvétsi vyznam prava akcionairt
ucastnit se na fizeni spoleCnosti. Zatimco v minulosti byla uc¢ast na valné hromad¢
prestizni a akcionafi spole¢nosti se takika vyhradné rekrutovali z mistnich ob&ant®,
bylo mnohem jednodussi akcionaiska prava vykonavat. Dnes je situace odlisnd. Pravo
kapitalovych trhli pfedbéhlo pravo obchodnich spolecnosti o celé stoleti. Investovat na
akciovém trhu miiZze dnes prostiednictvim internetu kazdy na svém domacim pocitaci,
ale vykon prav s akcii spojenych byl az doneddvna nesrovnateln€ obtiznéjsi a spojeny s
vysokymi naklady®®. Pro drobného investora se nevyplati vynakladat tolik Casu a
prosttedkti a dochazi tak k jevu tzv. racionalni apatie, doposud zndmému spise v

zemich anglosaského modelu. Komisat pro vnitini trh a sluzby, pan Charlie McCreevy,

25 némecka pravni véda pouziva termin kominovi akcionafi, v tom smyslu, ze akcionafi méli kominy
své spolecnosti na dohled
26 cestovni naklady, naklady na pravni a piekladatelské sluzby, naklady na zastoupeni
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fekl: ,,Akcionafi musi byt schopni vcas ziskat potfebné informace a mit moznost volit,
aniz by narazeli na zbyteCné prekazky, at’ se nachdzeji kdekoli v EU. Bez toho
nemohou fadné uplatiiovat sviij vliv ani mit jistotu, Ze vedeni podniku jedna v jejich
nejlepSim zajmu. NaSe navrhy zavedou fadu zasadnich minimalnich norem, které toto
umozni, pii vyuziti moderni, spolehlivé techniky. Tim v§im bude posilena uloha

akcionai a §ifeni investic EU?".«

Evropskd unie se timto problémem =zacala zabyvat jiz v roce 1997 na
konferenci v Bruselu o dalsim rozvoji evropského prava spolecnosti. Prizkum
Evropské komise ukézal, Ze ptiblizné tfetina akciového kapitalu kotovanych podniki v
ramci EU je drzena preshrani¢nimi akcionafi, tj. akcionaii, ktefi trvale ziji v jiném
staté, nez je sidlo spolecnosti, jejiz akcie vlastni. Na zakladé zpravy vypracované
skupinou evropskych pravnich expertii (High Level Group of Company Law Experts z
roku 2002) a akéniho planu ,,Modernizace prava spolecnosti a zlepSeni jejich spravy a
fizeni v EU* byla pfijata smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES o

vykonu nékterych prav akcionari ve spole¢nostech s kétovanymi akciemi.

Transpozice smérnice byla v Ceské republice provedena novelou obchodniho
zakoniku a dalSich zakont ¢. 420/2009 Sb. Ackoliv se smérnice tyka jen spole¢nosti s
kotovanymi akciemi, rozhodl se &esky zakonodarce jit nad ramec smérnice®® a
vztahnout nize uvedené zmény ke vSem akciovym spole¢nostem. Nova pravni uprava

se tak dotkne vSech akcionafi tuzemskych akciovych a evropskych spolecnosti.

Novela méni upravu rozhodného dne, tj. dne ke kterému je vztaZena mozZnost
drzitele akcie uplatiiovat prava s akcii spojend. Rozhodny den se nové uplatni u vSech
typt akcii, tedy 1 listinnych. U listinnych akcii na majitele plati vyvratitelnd pravni
domnénka, Ze osoba, ktera cenny papir predklada, byla opravnéna vykondvat prava z

cenného papiru také k rozhodnému dni. Stanovy mohou ur€it, Zze rozhodny den pro

27 dostupné na adrese: http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?

reference=IP/06/10&format=HTML &aged=1&language=CS&guil anguage=en
28 v divodové zprave k novele ¢. 420/2009 Sb. to oddtivodnil zajmem zamezit nedGvodnému rozbihani

obecného akciového prava a prava kétovanych spoleénosti (kapitalového trhu)
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uplatnéni prava na dividendu je shodny s rozhodnym dnem pro ucast na valné

hromadg, ktera rozhodne o vyplaté dividendy®.

Akcionaf ma podle § 180 odst. 1 OBZ pravo dostat na valné hromad¢
vysvétleni zalezZitosti tykajicich se spoleCnosti, je-li takové vysvétleni potiebné pro
posouzeni pfedmétu jednani valné hromady, a dale vysvétleni ohledné zélezitosti
tykajicich se osob ovladanych spolec¢nosti. Novela umoziuje poskytnout vysvétleni
formou souhrnné odpovédi na vice otdzek obdobného obsahu. To lze provést i
elektronickou formou prostfednictvim internetovych stranek spole¢nosti nejpozdéji v
den pied kondnim valné hromady za ptedpokladu, ze akcionafi maji vysvétleni na
valné hromad¢ k dispozici. Moznost odpoveédét najednou blize neomezenému poctu
akciondii na internetovych strankach zjednoduSuje a zrychluje komunikaci mezi
pfedstavenstvem a akcionafi. Akcionafi maji podle nového ustanoveni § 180 odst. 7
OBZ pravo uplatiiovat své navrhy k bodiim, které budou zatazeny na potfad jednani
valné hromady jest¢ pted uvetejnénim pozvanky na valnou hromadu nebo oznameni o
jejim konani. Pfedstavenstvo ma povinnost tento navrh uvefejnit spolu s pozvankou,
pokud jej akciondt doru¢i ve stanovené lhuté. Tato uprava by méla zrychlit a

zjednodusit konani samotné valné hromady.

Spolecnost, kterd vydala akcie na majitele, jiZ nemusi uvefejnovat oznameni o
konani valné hromady vedle Obchodniho véstniku také v nejméné jednom celostatné
distribuovaném deniku. Namisto toho postaci, uvefejni-li toto ozndmeni jinym
vhodnym zplsobem uréenym stanovami. Zde se opét nabizi moznost spole¢nosti
komunikovat s akcionafi prostfednictvim svych internetovych stranek, a snizit tak své
naklady spojené s konanim valné hromady. Povinnost uvefejnit oznameni o konani
valné hromady v Obchodnim véstniku ziistala zachovéana, stejné jako povinnost
spolecnosti s akciemi na jméno odeslat ozndmeni vSem akciondiim na adresu jejich

sidla nebo bydlisté uvetejnénou v seznamu akcionaid.

Asi nejvetsi zménou, kterou smeérnice 2007/36/ES, respektive novela ¢.

420/2009 piinasi, je pravni uprava ucasti a hlasovani na valné hromad¢ spolecnosti.

29 §178 odst. 10 OBZ
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Stanovy mohou upravit podminky ucasti akcionait ,,na dalku“ s vyuzitim
elektronickych prostfedkti, tedy bez nutnosti osobni pfitomnosti. Zakonodarce
ponechéva na spolecnosti, jaky technicky zplsob si pro ,,virtudlni valnou hromadu*
zvoli, naptiklad piimy dalkovy pfenos valné hromady obrazem a zvukem nebo pfimou
dvojsmérnou komunikaci mezi valnou hromadou a akcionafem. Pouze uklada
spolecnostem zvolit takovy zplsob, ktery umozni ovéfit totoznost akcionare a urcit
akcie, s nimiz je spojeno vykondvané hlasovaci pravo. Akcionéf takto hlasujici se
povazuje za pritomného na valné hromad€. Nepodafi-li se osobu opravnénou
vykonévat hlasovaci pravo ovéfit, nelze k ucasti takto hlasujiciho akcionafe ani k jeho
hlasim pftihlizet. Dal$i moznosti, jak muze akcionai distancn¢ hlasovat na valné
hromadé, je prostiednictvim odevzdéani hlast pfed konanim valné hromady nebo v
jejim pribéhu, popiipadé tzv. korespondenénim hlasovanim, kdy akcionai odevzda své

hlasy pisemné ptfed konanim valné hromady.

Akcionafi mohou na valné hromad¢ také hlasovat prostiednictvim svého
zastupce na zaklad¢ plné moci. Posledni diillezitou novinkou je odstranéni zdkazu
udélit plnou moc k hlasovani na valné hromadé Elenim orgdnd spolecnosti, tedy
¢lenim pfedstavenstva a dozor¢i rady. PIna moc musi byt pisemna a musi z ni byt
patrno, zda byla udé€lena pro zastoupeni na jedné nebo na vice valnych hromadach v
urcitém obdobi. Je-li zastupce akcionafe zapsan v evidenci zaknihovanych cennych
papirli jako spravce nebo jako osoba opravnéna vykonavat prava spojend s akcii, staci
této osobé vypis z evidence piedlozit bez nutnosti pfikladat navic pisemnou plnou

moc.

Zastupce akcionafe je povinen oznamit v dostate¢ném piedstihu pied konanim
valné hromady zastoupenému vSechny skutecnosti, které by mohly mit pro akcionafe
vyznam pii posuzovani, zda v daném piipadé¢ hrozi stiet jeho zijmi a zajml
zmocnénce. Pokud ma byt zastupce akcionaie ¢len orgdnu spole¢nosti, musi ozndmeni
o pfipadném stfetu z4jml uvetejnit spolu s pozvankou na valnou hromadu, resp. s
oznamenim o jejim kondni. V pfipad¢€, Ze tak neucini, nemize ¢len orgdnu zmocnéni
pfijmout. Lze si jisté predstavit, ze ne kazdy stet zajml bude ziejmy v dostatecném
predstihu pfed valnou hromadou nebo pted lhiitou pro jeji svolani, a ze zmocnénci

nebudou z raznych davodi mit zajem tyto skuteCnosti zvefejiiovat. Formulace

19



,veskeré skutecnosti, které by mohly mit vyznam* se jevi jako pfili§ Sirokd a zlstava

otazkou, jak se v praxi podaii toto ustanoveni dodrzovat.

Akcionafi maji vedle prav vyplyvajicich z jejich vztahu vici spolecnosti také
fadu povinnosti. Jejich zakladem je, jak bude pojednano déle, povinnost loajality viici
spoleCnosti. Prvni a nejdilezitéjsi je povinnost vkladova, neboli povinnost splatit
emisni kurs akcii. Bez vneseni osobniho vkladu na vytvoteni zékladniho kapitalu se
tedy neda hovoftit o akcionafi a zakon také vyslovné stanovi, zZe nikdo nemuze byt
zpro$tén zavazku splatit vklad®. Mezi dalsi povinnosti akcionaie, kterych v obchodnim
zakoniku najdeme asi deset, patii povinnost respektovat rozhodnuti valné hromady,
povinnost piedlozit spolecnosti ucastnické cenné papiry za tcelem jejich vymény za
jiné, napt. pii zmén¢ druhu akcii, nebo vyznaceni nové jmenovité hodnoty, piipadné
jejich zniCeni, pii snizovani zékladniho kapitalu nebo ruseni spolecnosti s likvidaci.
Dalsi povinnosti pak maji akcionafi spolecnosti, jejichz akcie jsou kétovany na
regulovaném trhu a které jsou upraveny v zakon¢ o podnikani na kapitalovych trzich

(dale také ZPKT).

3.2 Organy akciové spolecnosti

Organizacéni struktura akciové spolecnosti je faktor, ktery ovliviiuje jeji spravu
a fizeni velmi vyznamné. Ve svété zname dva modely organiza¢ni struktury, oba
spojuje postaveni valné hromady jako vrcholného organu spolecnosti. StarSi a

roz§ifen&jsi je monisticky model, typicky hlavné pro anglosaskou pravni oblast®.

Druhy, a na pocet zemi, které ho pouzivaji chudsi, je model dualisticky™.

Nejveétsi rozdil mezi obéma modely spociva v rozd€leni kompetenci mezi
organy spolecnosti. V monistickém systému, nékdy se mu fikd dvouclankovy, maji

spoleCnosti vedle valné hromady uz jen jeden organ — spravni radu (Board of

30 §163 odst. 3 OBZ

31 Pouzivaji ho naptiklad v USA, Velké Britanii, Kanadé¢, Australii, ale také ve Francii, Italii, Belgii,
Svycarsku a Rusku

32 Zastoupen hlavn¢ Némeckem, ale pouziva ho také Nizozemsko, Rakousko, Polsko, Slovensko,
Ceska republika a nékteré staty skandinavského poloostrova
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Directors), ktery vykonava jak fidici tak kontrolni funkci. V dualistickém
(tficlankovém modelu) se funkce fizeni a kontroly $tépi do dvou profesiondlnich

organtl, predstavenstva a dozor¢i rady.

Jak uz bylo zminéno vyse, nejvys$§im organem spolecnosti je v obou modelech
valnd hromada. Zde vykonavaji akcionafi sva vespolna prava, zde se pfijimaji stanovy
spole¢nosti a rozhoduje o dalSich dulezitych otazkach. Valna hromada v monistickém
modelu ma siln€jsi pozici, protoze voli a odvolava ¢leny spravni rady piimo, kdezto v
klasickém dualistickém modelu dochazi ke dvojimu zmocnéni. Valna hromada voli
&leny dozoréi rady a dozoréi rada potom voli Eleny piedstavenstva. Clenové spravni
rady maji tak k akcionaiim uzsi vztah nez ¢lenové piedstavenstva, které je na valné
hromadé zavislé az zprostfedkované pies dozoréi radu. Cesky zakonodarce nepievzal
némeckou Upravu disledné, a tak u nds voli valnd hromada oba orgény. Klasicka

uprava ale neni zapovézena, spolecnost se pro ni miiZze rozhodnout a zakotvit ji ve

stanovach.

Dualisticky model klade vétsi diiraz na spolurozhodovani zaméstnancii, coz je
vidét zejména v némecké upraveé. U spolecnosti, které maji 2000 a vice zaméstnanct
musi byt polovina ¢lenti dozoréi rady (Aufsichtsrat) volena zaméstnanci®*. Druha
polovina kiesel je obsazena zéastupci akciondii a externimi Cleny (zastupci bank,
dodavetelll, vyznamni védci, univerzitni profesofi, atd.). Pfedseda dozor¢i rady je vzdy
zastupce akcionait. V piipadé, Ze pfi hlasovani dojde k rovnosti hlasi, jeho hlas ma
dvojnasobnou vahu. Vzhledem k tomu, ze nejvétsi némecké akciové spole¢nosti maji v

dozorci rad€ povinné 20 1 vice ¢lent, je takovy organ té¢Zkopadny a piedevsim drahy.

Ceskou tupravu spolurozhodovani zaméstnancti najdeme v § 200 OBZ.
Zameéstnanci akciovych spolecnosti s vice nez 50 pracovniky voli tietinu ¢lenti dozorci
rady, pficemz stanovy mohou tento podil zvysit, nebo stanovit, Ze zaméstnanci voli
¢ast Clenti dozorci rady i1 pfi menSim poctu zaméstnancii spole¢nosti. Zakon ale

zakazuje, aby zamé&stnanci méli na slozeni dozor¢i rady vétsi vliv nez valnd hromada.

33 Od roku 2004 plati zakon o tfetinové casti (Drittelbeteiligungsgesetz), ktery natizuje kapitalovym
spole¢nostem, které maji 500 a vice zaméstnanct, obsazovat tretinu kiesel v dozorci radé zastupci
zaméstnancu.
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Proto pocet ¢lenii volenych zaméstnanci nesmi prevysit pocet ¢lenti volenych valnou
hromadou. Je vidét, Ze v tupravé spolurozhodovani byl cesky zdkonodarce jeste
ptisn&jsi nez némecky. Ucast zaméstnancti v dozoréich radach spoleénosti s pouhymi
50 zaméstnanci, prodrazuje jejich fungovani a snizuje konkurenceschopnost
spoleCnosti na globalizovaném trhu. Z téchto divodi zédkonodarce v navaznosti na
pozadavek Legislativni rady vlady vypustil z navrhu nového zdkona o obchodnich
korporacich (dale také ZOK) povinnost zastoupeni zaméstnancii v dozorci radé

spole¢nosti*.

fizeni. Rizeni i kontrola probihaji sou¢asné v jednom organu a nedochazi tak k efektu
asymetrického toku informaci, ktery je vycitan dualistickému modelu. Dobré zpravy se
rozsifi rychle, zatimco Spatné se filtruji a dostavaji se na své misto pomaleji. Dozor¢i
rada md mnohdy méné informaci nez predstavenstvo a ucinnost kontroly se tak

sniZuje.

Vyhoda dualistického systému je hlavné v tom, Ze formalné oddéluje do dvou
organt osoby, které rozhoduji a jednaji za spolecnost a osoby, které maji jejich konani
kontrolovat. Nemélo by proto tak ¢asto dochazet ke konfliktu zajmi. Clenové spravni
rady, zasedajici spolu v jednom organu, jsou mnohdy piatelé a jejich motivace k
poukazovani chyb toho druhého je nizsi. Na druhou stranu se Casto stava, ze po té co
pfedsedovi predstavenstva skon¢i mandat, dostane nabidku ktesla v dozor¢i radé. Je to
logické, spolecnost chce vyuzit jeho dlouholeté know-how, ale tato osoba pak dostava
moznost kontrolovat sva vlastni dlouhodoba rozhodnuti. Dozor¢i rada kontroluje
management, ne spolecnost, a je piirozené, Ze se bude zdrdhat zazalovat
predstavenstvo, protoze jeji Clenové se boji, ze sami budou nést odpovédnost za

selhani pti vykonu kontroly nad nim.

V monistickém modelu se konfliktu zajma snaZzi predchazet rozdélenim clenti

spravni rady na vykonné a nevykonné. Zatimco prvné jmenovani jsou zaroven

34 Davodova zprava k navrhu zakona o obchodnich korporacich, s. 244
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manazery spolecnosti, kteti fidi kazdodenni provoz, ikolem nevykonnych -nezavislych
¢lenu je kontrola. Jejich pravomoci jsou stejné jako pravomoci vykonnych fediteld,
také mohou byt iniciativni v obchodnich rozhodnutich, ale spiSe by méli pfispivat k
rozvoji dlouhodobych strategii*®. Jejich nezavislost je navic zdGraznéna tim, Ze
nedostavaji od spolecnosti zddnou jinou odménu, nez tu, kterd vyplyva z jejich funkce

v radé, a nejsou se spolecnosti ani s jejimi filialkami nijak spojeni®®.

Dnesni pravni uprava akciovych spolecnosti se napii¢ celou Evropou orientuje
na mamuti spolecnosti s tisici akcionafii, které jsou obchodovany na burze. Jejich
organizacni struktura je komplikované a kogentn¢ upravena. Evropské podnikéni je ale
postaveno spiSe na malych a stfednich spole¢nostech s mensim poctem akcionait, pro
které je struktura akciové spoleCnosti zbytecné slozita. Zakladatelé spolecnosti voli

poslednich letech k reformé akciového prava.

Francie pfijala zdkon o zjednodusené akciové spolecnosti (Société par actions
simplifiée — SAS), inspirovany Delawareskou limited liability company. ZjednodusSena
akciova spolecnost nema za cil byt obchodovéna na burze, dokonce u ni Ize vyloudit
prevoditelnost akcii az na deset let. Rovnéz ji chybi spravni rada, statutarnim orgdnem
je predseda (Président). Némecko ma také svlij zakon o malé akciové spolecnosti,
zatimco Velka Britanie §la trochu jinou cestou. V roce 2006 pftijali britové zdkon o
obchodnich spole¢nostech (Companies Act), ve kterém je jako zékladni upravena
pravé private company a pro vetejnou, klasickou public company jsou v ném

stanoveny vyjimky.

Névrh nového zédkona o obchodnich korporacich ptinasi do ¢eskych akciovych
spolec¢nosti novinku v podobé moznosti volby systému vnitini struktury spolecnosti,
tato moznost doposud existovala jen u evropské akciové spolecnosti. V dualistickém

systému ponechal zédkonodarce tzv. ¢eskou variantu, kdy Cleny predstavenstva voli

35 Hopt, K., Leyens, P., Board Models in Europe. Recent Developements of Internal Corporate
Governance Structures in Germany, the United Kingdom, France and Italy, Law Working Paper N°.
18/2004, European Corporate Governance Institute, 2004

36 Cerna, op. cit., s. 219
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valna hromada, pokud stanovy neupravi, ze tak ¢ini dozor¢i rada. Predstavenstvo mtze
nové pozadat valnou hromadu o pokyn tykajici se obchodniho vedeni®’, pokud plni
tento pokyn, neodpovida ptedstavenstvo za piipadné vzniklou ujmu, ledaze by byl

pokyn protipravni nebo v rozporu se stanovami.

Uprava monistické varianty pogita se statutarnim feditelem, na néz se pouziji
ustanoveni o predstavenstvu a se spravni radou, na niz se pouziji ustanoveni o dozor¢i
rad¢€. Jak uvadi divodova zprava ZOK, toto pravidlo nelze chépat tak, ze se mezi tyto
organy klade rovnitko®®. V monistickém systému voli valnd hromada spravni radu,
kterd ma na starosti jak zakladni zaméfeni obchodniho vedeni spole¢nosti, tak i dohled
na jeho fadny vykon. Spravni rada si voli ze svého stifedu predsedu, ktery organizuje a
fidi jeji ¢innost, dohlizi na ¢innost podiizenych organii a informuje valnou hromadu o
¢innosti spravni rady. Spravni rada déale voli statutarniho feditele, kterému ptislusi
obchodni vedeni spole¢nosti. Statutarni feditel mize byt soucasné i predsedou spravni
rady, tfebaze v zahraniCi se tato varianta postupné opousti z divodu ochromeni
akceschopnosti jak vykonného vyboru, tak spravni rady v piipadé odvolani, nebo

jiného zaniku funkce statutdrniho feditele-pfedsedy spravni rady.

3.3 Péce radného hospodare a pravidlo podnikatelského usudku

Upravu péde predstavenstva akciovych spoleénosti obsahuje zakon &. 513/1991
Sb., obchodni zdkonik (dale také OBZ) v § 194 odst. 5. Pro Cleny pfedstavenstva
akciové spolecnosti z n¢j vyplyvd povinnost vykonavat plisobnost s péci fadného
hospodaie. Pojem péce fadného hospodate byl do OBZ zaveden novelou obchodniho

zakoniku ¢. 370/2000 Sb, do té¢ doby pracoval OBZ s pojmem nélezita péce.

Drtive se vedla diskuse i o tom, zda ustanoveni 194 odst. 5 vyzadujici pro vykon

pusobnosti €lena predstavenstva péci fadného hospodafe®, vyluCuje také pouziti

37 coz je jedina vyjimka z jinak stale platného pravidla, Ze nikdo neni opravnén ud¢lat predstavenstvu
pokyny tykajici se obchodniho vedeni, podobné pravidlo plati i pro dozor¢i radu, které nikdo neni
opravnén udélovat pokyny, tykajici se jeji zdkonné povinnosti kontroly pisobnosti pfedstavenstva

38 Cela norma je minéna tak, Ze mezi jednotlivymi organy dualistického systému a jednotlivymi organy
monistického systému neni pfima obdoba.

39 dfive nalezitou péci
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ustanoveni o mandatni smlouvé, ze kterych plyne pozadavek na odbornou péci*’. Tato
otazka je jiz vyfeSena, pravni véda je zajedno v tom, Ze jinym urenim prav a
povinnosti na zaklad€é zédkona, podle § 66 odst. 2 OBZ, mél zdkonodarce na mysli

pravé ustanoveni § 194 odst. 5 OBZ.

Pozadavek nalezité péce je povazovan za méné piisny nez pozadavek péce
odborné, ktery po Clenech statutarniho organu obchodni spolecnosti vyzaduje
ustanoveni § 66 odst. 2*' spolu s ustanovenim § 567 odst. 1 OBZ*. Podle Dé&dice na
kterého odkazuje i Stenglova je tomu tak proto, Ze u povinnosti odborné péée nelze
ptihlizet ke znalostem, kvalifikaci a zkuSenostem konkrétni osoby, zatimco pfi

pozadavku nalezité péce ano®.

Elids s timto pojetim nesouhlasi a pfinasi vlastni pohled na vztah péce nélezité
a odborné. Nalezita péce podle néj zahrnuje nejen potfebnou odbornou uroven
(profesionalitu vykonu), ale i nezbytnou a trvalou loajalitu (zvySenou loajalitu, kterou
musi reprezentant spolecnosti vykazovat ve vztahu k ni v daleko vy$$i mife nez
pouhy /bézny/ smluvni partner) jak viici spolecnosti, tak 1 se zfetelem ke spolecnym
zajmim skupiny vSech jejich akcionafii, neboli péci fadného obchodnika, coz shrnuje

do tfi povinnosti*:

» povinnost jednat podle pokynil a zasad valné hromady a respektovat omezeni,

ktera ulozila;

» s§iroka povinnost mlc¢enlivosti tykajici se vSech informaci, jejichz vyzrazeni by

mohlo zptisobit spole¢nosti skodu;

» zakaz konkurence.

40 Stenglova, 1., Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zakonik. Komentaf. 5. vydani. Praha : C. H.
Beck, 1998, s. 475

41 Vztah mezi spole¢nosti a ¢lenem statutarniho organu spole¢nosti se fidi pfiméfené ustanovenimi o
mandatni smlouve, pokud z jejich ujednéni se spolecnosti nebo jinych ustanoveni tohoto zdkona
upravujicich jejich povinnosti nevyplyva jiné ur€eni prav a povinnosti.

42 Mandatar je povinen postupovat pii zafizovani zalezitosti s odbornou péci.

43 Dédic, J.: Komentaf k obchodnimu zdkoniku. Praha : Prospektrum, 1997, s. 605, 606

44 Elias, K.: Kurs obchodniho prava — Pravnické osoby jako podnikatelé. 2. vydani. Praha, C. H. Beck
1998 a Elias, K. K nékterym otazkam odpovédnosti reprezentantti kapitalovych spole¢nosti. Pravnik,
1999, ¢. 4,s. 311
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Diskusi a ndzorti na problematiku péce fadného hospodare (nalezité péce) a
odborné péce se mezi odbornou pravni vefejnosti objevilo dost, bohuzel jak uvadi

Rada, s minimalnim praktickym dopadem®.

Podobné tomu tak je pfi srovnani nalezité péce a péfe fadného hospodare.
Stenglova ve svém komentafi k obchodnimu zékoniku jednoduse nahradila jeden
pojem druhym*, coz Rada povazuje za chybné a vola, pfi piilezitosti zavedeni nového
terminu, po nastaveni nové urovné povinnosti Clenl statutarnich orgédnti obchodnich

spoleénosti*’.

Vzhledem k tomu, ze v 90. letech se obchodni spory dostavaly vétSinou pted
trestni senaty - zalujici strany si tak zjednoduSovaly praci se shromazd’ovanim dikaz
a prenaSely tento ukol na orgény ¢inné v trestnim fizeni, mame mnoho stanovisek z
oblasti prava spole¢nosti od trestnich senatll. Zalobci se nejéastdji uchylovali k
zalobam podle § 255 trestniho zakoniku, porusovani povinnosti pii spravé ciziho

majetku. Dnes uz je situace lepsi, ptibyva odvaznéjsich, civilnépravnich Zalob.

Napiiklad v Usneseni Nejvyssiho soudu CR ze dne 3. ledna 2006, sp. zn. 5 Tdo
893/2006 se pise: ,,(Vrchni soud — pozn. aut.) spravné konstatoval, ze ustanoveni § 194
odst. 5 OBZ v dobé¢, kdy se obvinény dopustil protiprdvniho jednani, neznalo
povinnost postupovat s péci fddného hospodare, ale v témze ustanoveni obchodni
zakonik v tehdy platném znéni obsahoval pojem nalezita péce. Vysvétlil, Ze pod tento
pojem lze bez jakychkoli pochybnosti zafadit i povinnost obvinéného disledné
respektovat a chranit z4jmy obchodni spole€nosti, jejimz je statutdrnim orgénem, a

nakladat s majetkem obchodni spole¢nosti tak, aby na ném nevznikla zaddna ujma*®.

Obdobné odiivodnéni pak lze nalézt i v dal§im Usneseni Nejvyssiho soudu CR,
ze dne 15. fijna 2008, sp. zn. 5 Tdo 1218/2008: ,,Povinnost vykonu plsobnosti s péci

fadné¢ho hospodare zavedla do ustanoveni § 194 odst. 5 OBZ az novela provedena

45 Rada, I. a kol. Jednatelé s.r.0. Pfedstavenstvo a.s. 2. doplnéné a aktualizované vydani, Praha : Linde,
2004. s. 90

46 Stenglové, L., Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zékonik. Komentaf. srovnani 5. a 6. vydani, s.
475a777

47 Rada, L. a kol. Jednatelé s.r.o. Pfedstavenstvo a.s. 2. doplnéné a aktualizované vydani, Praha : Linde,
2004. s. 90
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zakonem ¢. 370/2000 Sb. s ucinnosti od 1. 1. 2001. Jde ovSem o zménu, ktera nema
zadny vliv na piipadnou trestni odpovédnost jednatele spolecnosti s rucenim
omezenym (tj. 1 obvinéné) za nehospodarné nakladdni s majetkem této obchodni

spoleCnosti‘.

Vyse bylo uvedeno, ze povinnost péfe fadného hospodafe maji Clenové
predstavenstev akciovych spolecnosti, ovSem skrze odkazy v obchodnim zikoniku
dopada tato povinnost 1 na dal$i osoby: ¢leny dozorc¢ich rad akciovych spolec¢nosti (§
200 odst. 3 OBZ), osoby, které na zakladé¢ libovolné skutec¢nosti a bez ohledu na jejich
vztah ke spolecnosti podstatnym zptisobem ovliviiuji chovani spolecnosti, tzv. faktické
vedouci (§ 66 odst. 6 OBZ), ¢leny statutarnich a dozorcich organi evropské akciové
spole¢nosti*®, a nakonec i likvidatory obchodnich spoleénosti®’. Jak uvadi Cerna: ,Je
nesporné, Ze likvidator je opravnén (a povinen) zpenéZit majetek spolec¢nosti. Cilem
likvidace je zpenézeni veskerého majetku, aby Castka zbyvajici po uspokojeni vétitel
mohla byt vyplacena jednotlivym spole¢nikiim. Obchodni zakonik neurcuje postup,
ktery ma likvidator pfi zpenézZeni majetku respektovat a je tedy na likvidatorovi, jakou
cestu v ramci respektu dodrzovani péée fadného hospodare zvoli®*. Podobné judikoval
1 Nejvyssi soud ve svém Usneseni sp. zn. 5 Tdo 433/2007: ,,Uvedeny rozsah péce
(fddného hospodafe — pozn. aut.) nemize byt snizovan ani skutecnosti, ze likvidator
¢ini ve smyslu § 72 odst. 1 OBZ jen ty pravni ukony, které sméiuji k likvidaci

obchodni spole¢nosti.*

Zde je nutno se pozastavit nad otdzkou, jakou kvalitu ma vykon plisobnosti s
péci fadného hospodare. Obchodni zakonik ve svém soucasném znéni tento pojem
blize nevymezuje a v ditvodové zpraveé k novele zdkona ¢. 370/2000 Sb. najdeme jen,
Ze se jedna o termin obvykly’'. Dédi¢ ve svém komentafi pise o dvojim chapani tohoto

pojmu, jednak jako o mife kvality plnéni vSech povinnosti ¢lena piredstavenstva,

48 Natizeni Rady ¢. 2157/2001 o statutu evropské spolecnosti (SE), ¢lanek 51

49 podle §70 odst. 3 na likvidatora prechézi ptisobnost statutarniho organu jednat jménem spole¢nosti,
§71 odst. 5 likvidator je organem spolecnosti a odpovida stejné€ jako clenové statutarnich organt

50 Cerna, S., K postaveni likvidatora. Pravni radce. 2011, ¢. 5, s. 25

51 Parlamentni tisk ¢. 476/1999 — I11. volebni obdobi,vladni navrh na vydani zdkona ¢. 370/2000 Sb.
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jednak jako o samostatné pravni povinnosti, jejiz nedodrzeni ma za nésledek zalozeni

pravni odpovédnosti™.

Pozadavek na miru kvality péce fddného hospodaie muze mit dvé podoby,
muizeme pométfovat vSechny povinné podle jednoho standardu (objektivni pfistup),
nebo kazdého povinného zvlast podle jeho schopnosti a péce, kterou on sadm

vynaklada na své vlastni zalezitosti (subjektivni pfistup).

Subjektivni pfistup (model) je vyvojové starSi a vyskytuje se dodnes v
nékterych zahrani¢nich Upravach. Statutdrni orgdny osobnich spole¢nosti napi. v
némeckém a rakouském pravu odpovidaji jen za poruSeni péce, kterou vynakladaji ve

vlastnich v&cech®, coz shrnuje stara fimskopravni zdsada slovy diligentia quam in suis.

Reprezentant spolecnosti, ktery se nestara o své vlastni zajmy, a stejné tak se
nestara o zajmy spolecnosti, by proti pfipadné Zalob¢é pro poruSeni péce uspél, ackoliv
jemu vlastni miru péce, resp. nedbalosti. Na druhou stranu manazer s pfislusnym
vzdélanim a zkuSenostmi je povinen poskytnout spole¢nosti tfeba 1 vice nez pramérny

hospodar.

U subjektivniho modelu zélezi tedy na akcionéfich, koho si vyberou, aby
spolecnost fidil. Otazka je, jak dobie se akcionafi v dne$ni dobé mohou s jednotlivymi
kandidaty seznamit. Bude-li vybran dobfe vypadajici doposud beztthonny uchazeC s
naucenym vystupovanim, mize se stat, Ze nestaranim se o své zdlezitosti UmysIn¢ snizi
uroven své péce az do té miry, kdy bude obtizné pohnat jej k odpoveédnosti za Spatnou

spravu spolecnosti.

Hlavni nevyhodou subjektivniho modelu péce je podle mne nedostatek
ochrany, kterou poskytuje spoleCnosti samé. Akciova spolecnost je samostatna

pravnicka osoba, odlisné od svych akcionail, pant spolecnosti, ktefi pokud se budou

52 De¢dié, J. a kol. Obchodni zakonik. Komentat. II1. dil, Praha, Polygon, 2002, s. 2416
53 Cech, P., Péce fadného hospodare a povinnost loajality. Pravni radce, 2007, €. 3, s. 4
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chovat ledabyle a vyberou si lajdackého vedouciho, odsoudi tak spole¢nost k upadku,

protoze ona sama jiz dal§i moznosti ochrany nema.

Objektivni model péce, ktery je ceskému obchodnimu pravu vlastni, a to i v
jeho ranéjsich vyvojovych fazich, pocita se zavedenim jednotného standardu primeérné
péce, u nas pravé hledisko fiktivniho tadného hospodate, podle kterého se bude
jednani reprezentanti spolecnosti posuzovat. Vzhledem k tomu, ze zdkonodarce tento
standard nevymezil, musime se v tomto spolehnout na odbornou vefejnost a

judikaturu.

Pozitiva objektivniho modelu zahrnuji jednak lepsi ochranu spolecnosti samé a
za druhé také vEtsi pravni jistotu pro reprezentanty spolecnosti. Stanovenim jednoho
standardu kvality pro vSechny, zabranuje zakonodarce zvyhodnovani nedbalosti na
ukor pile. VSichni musi piekonat stejné nastavenou latku péce bez ohledu na to, jak je

to pro jednotlivé ¢leny jednoho orgénu obtizné.

Predstavime-li si pfedstavenstvo akciové spolecnosti, které je pohndno k
odpovédnosti za nedodrzeni péfe tadného hospodare a jehoz clenové na zakladé
subjektivni koncepce povinné péce odpovidaji za stejné jedndni rizné - podle toho jak
se staraji o své vlastni zaleZitosti, spatfuji zde rozpor s obanskym zakonikem, jehoZz
rovné postaveni®. Na druhou stranu byva objektivnimu modelu vy¢itano, ze
nastavenim jednoho standardu péfe zprimérovavd péci pozadovanou na

reprezentantech spolecnosti a nevyuziva tak cely jejich potencidl.

V anglickém zakoné o spole¢nostech® v ¢lanku 174 stoji, Ze Feditel musi
spolecnosti poskytnout piimeiené znalosti, péCi a peclivost, tim se mysli za a)
vSeobecné znalosti, dovednosti a zkuSenosti, které mohou byt rozumné pozadovany po
osob¢ v takovém postaveni a za b) celkové znalosti, dovednosti a zkuSenosti, které

feditel ma.

54 §2 odst. 2 obc¢anského zakoniku ve spojeni s §1 odst. 2 obchodniho zakoniku
55 Companies Act (2006)
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U nas jsme se k podobnému zavéru, tedy k objektivni péc¢i se subjektivnim
prvkem, dostali diky judikatufe. V Rozsudku Nejvyssiho soudu CR sp. zn. 29 Odo
1262/2006 se soud zabyval situaci, kdy nékteti ¢lenové piedstavenstva a.s. uzavieli se
spole¢nosti vedle smluv o vykonu funkce jesté tzv. mandatni smlouvy na poskytovani
konzultaénich sluzeb, na zéklad¢ kterych inkasovali nemalé Castky za Cinnosti, které
Vrchni soud v Praze, jako odvolaci soud, vyhodnotil jako ¢innosti nad rdmec funkce
¢lena statutdrniho organu. K tomu Nejvyssi soud: ,,Ma-1i ¢len predstavenstva urcité
odborné znalosti, schopnosti ¢i dovednosti, 1ze z pozadavku nalezité péce® dovodit, Ze
je povinen jich pfi vykonu funkce v ramci svych moznosti vyuzivat. Nepfichazi proto
v uvahu, aby pfedstavenstvo zajistilo vykon ¢innosti spadajicich do jeho pisobnosti
tak, ze uzavie s nckterymi Cleny pfedstavenstva jakoZto tfetimi osobami smlouvu
(odlisnou od smlouvy o vykonu funkce), jiz se tito ¢lenové predstavenstva zavazou pro

spole¢nost uvedené ¢innosti vykonavat.*

Elias i Stenglova do popisu péce fadného hospodaie zafazuji starost resp. péci
jako o majetek vlastni’’, Elia§ k tomu ale dodava, Ze jde o hledisko objektivni, Ze
nezalezi na tom, jak se reprezentant spolecnosti doopravdy stara o svilj vlastni majetek,
nybrz rozhoduje pouze, jak by se fadny hospodar chovat mél a mohl. K objektivnimu
hledisku se kloni také Cerna, tiebaze to v jejim textu neni zdiraznéno. Pro fadny
vykon Clena predstavenstva se podle ni vyzaduje takovd mira a kvalita péce o
zélezitosti spole¢nosti, kterou vynalozi pe¢livy a fadné jednajici hospodai®.
hospodate vyzaduje urcitou miru odbornosti. Je ale jasné, ze zadny Clovék nemuze byt
odbornikem na vSechny aspekty fizeni velké spolecnosti. Proto soucasti odborné péce

je 1 schopnost reprezentanta spolecnosti rozeznat situaci, na kterou jiz jeho znalosti

nestaci a svéfit ji odbornikovi.

56 V uvedeném ptipad¢ musel soud vychazet ze znéni obchodniho zakoniku platném pred nabytim
ucinnosti novely 370/2000 Sb.

57 Prof. Dr. Judr. Karel Elias, JUDr. Tomas Dvorak, Ph.D. a kolektiv. Obchodni zakonik. Praktické
poznamkové vydani s vybérem judikatury od roku 1900. 5. pfepracované a rozsitené vydani, Praha :
Linde, 2006, s. 437 a §tenglova’1, 1., Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zakonik. Komentar. 13.
vydani. Praha : C. H. Beck, 2010, s. 719 a nasl. a Elias, K., Pokorna, J., Dvorak, T. Kurs obchodniho
prava. Obchodni spolecnosti a druzstva. 6. vydani. Praha : C. H. Beck, 2010, s. 305 a nasl.

58 Cerna, S., Obchodni pravo. Akciova spolenost. 3. dil, Praha : ASPI, 2006, s. 244
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K tomu existuje i Usneseni Nejvyssiho soudu CR ze dne 16.10. 2006, sp. zn. 5
Tdo 1224/2006: ,,Postup ¢lena piedstavenstva akciové spoleCnosti s péci fadného
hospodéie nepfedpokladd, aby byl vybaven vSemi odbornymi znalostmi, které
souviseji s uvedenou funkci ve statutdrnim organu, ale k jeho odpovédnosti postaci
zakladni znalosti umoznujici rozeznat hrozici Skodu a zabranit jejimu zpisobeni na
spravovaném majetku. ... Navic péce fadného hospodare zahrnuje i povinnost ¢lena
statutarniho organu rozpoznat, Ze je nutnd odbornd pomoc specidln¢ kvalifikovaného
subjektu, a zajistit takovou pomoc.” Neni pfitom dilezité, jestli to bude jiny clen
predstavenstva, zaméstnanec spolecnosti, nebo na zakladé mandatni, ¢i jiné smlouvy,

osoba stojici tipIn€é mimo spole¢nost.

Ve stejném Usneseni (tj. Usneseni sp. zn. 5 Tdo 1224/2006) se Nejvyssi soud
vyjadrtil jesté k jedné, rovnéz velmi dilezité otdzce, k chapani pojmu fadny hospodaf.
»-.. Tadny hospodat ¢ini pravni ukony tykajici se obchodni spole¢nosti odpoveédné a
svédomité a stejnym zpusobem rovnéz pecuje o jeji majetek ... nejen v tom smyslu,
aby nevznikla Skoda na majetku jeho ubytkem ¢i znehodnocenim, ale také aby byl
majetek spolecnosti zhodnocovan a rozmnozovan v maximalni mozné mite, jaka je
momentalng dosazitelnd.“ Podle Cecha vyjadiuje slovo hospodaf jistou piizemnost,
opatrnost, venkovské zadzemi, ovsem manazer obchodni spolec¢nosti ve 21. stoleti s
pouhym selskym rozumem jisté nevystaci’’. Ostatné i Elia$ soudi, ze do péée fadného
hospodate patii i pec€livost vykonu, s niZ je nutné vyvarovat se zbytecného nebo
neodpovédného riskovani, ale stejné tak i prehnané Gizkostnosti®. Lze tedy jisté jen
kvitovat, Ze pojem ,hospodai“, ktery zdkonodarce vybral, dostal diky judikatuie i
pravni védé svllj moderni vyznam. V sousednim Némecku, a pozd¢ji také v Rakousku,
doséhli stejného efektu jinou cestou, kdyz pti tvorbé nové akciové upravy radéji misto
pojmu  hospoddi (Hausvater) dali pfednost terminu obchodni vedouci

(Geschiftsleiter)®'.

59 Cech, P., Pé&e fadného hospodafe a povinnost loajality. Pravni radce, 2007, €. 3, s. 5

60 Elias, K., Pokorna, J., Dvotak, T. Kurs obchodniho prava. Obchodni spolec¢nosti a druzstva. 6.
vydani. Praha : C. H. Beck, 2010, s. 305

61 Cech, P, Pé&e tadného hospodate a povinnost loajality. Pravni radce, 2007, &. 3, s. 5

31



Radny hospodaf, jak uZz bylo uvedeno vyse, ma tedy povinnost rozpoznat
situaci, na kterou jeho odbornost nestaci a zajistit, aby se odbornému zasahu jeho
spolecnosti dostalo. V béZném Zivoté spolecnosti jist¢ kazdy den nastavaji i situace,
kdy clen statutdrniho organu na dany ukol staci, ale z rtiznych diavodi jej radéji
pfenecha svym podfizenym, popi. tietim osobdm. Jisté nemiizeme napi. po Clenech
predstavenstva velké stavebni spolecnosti chtit, aby osobné znali kazdou stavbu,
kterou spolecnost provadi. V takovych piipadech hovoiime o vertikdlni delegaci
povinnosti. Delegovanim se reprezentant zbavuje své povinnosti a do jisté miry i
odpovédnosti, ovsem za dodrzeni urcitych pravidel. Musi vynalozit péci pii vybéru
vhodnych podfizenych, musi je spravné instruovat - koordinovat a musi zajistit
kontrolu jejich prace. Teorie nazyva tyto tii povinnosti curia in eligendo, instruendo a
custodiendo. Aby se vedouci spole¢nosti pii delegaci svych povinnosti skuteéné zbavil
odpovédnosti, musi prokéazat, ze vynalozil veskerou nezbytnou péci, kterou od né&j Ize

pozadovat a ze vysledny stav je zcela mimo jeho zavinéni.

V nésledujicim ptipadu, sp. zn. 8 Tdo 124/2005, dovodil soud vSechny tfi
slozky péce pii vertikalni delegaci. Pfedseda predstavenstva akciové spolecnosti, kterd
vlastnila nemovitost, zadal rekonstrukci této nemovitosti svému podiizenému,
vedoucimu technického useku. Vlivem zanedbéani zékladnich stavebnich postupi,
doslo k véaznému posSkozeni nemovitosti, Skodé na majetku a ohrozeni zna¢ného
mnozstvi osob. Obvinény byl nejen vedouci technického useku, ale celé
predstavenstvo. Nazor Nejvyssiho soudu znél: ,,Clen predstavenstva spoluodpovida za
rozhodnuti ptedstavenstva, jimz pfeneslo ¢ast vykonu své pravomoci na tieti osobu, a
to predevSim za vybér této osoby s ohledem na jeji odborné schopnosti, znalosti a
zpusobilost svéfené ukoly tadn€ plnit. Povéfenim tieti osoby se piredstavenstvo
nezbavuje povinnosti sledovat a dohliZet na to, jakym zplsobem jsou svéfené Cinnosti

provadény.

Dalsi ptipad je star$i a tyka se spolecnosti s ru¢enim omezenim, coz ale na
presvédcivosti argumentace soudu nic neubird. Jednatel s.r.o. byl spolecnosti zazalovan
za Skodu, kterd ji vznikla vlivem zaplaceni pokuty ulozené financnim ufadem za
nespravné vedeni ucetnictvi. Jednatel byl vinén za poruSeni § 135 odst. 1 OBZ,

pfestoze spole€nosti zajistil kvalifikovanou ucetni. Nejvyssi soud judikoval, zZe
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,jednatel se zprosti odpovédnosti zplisobenou porusenim povinnosti uvedenych v
ustanoveni § 135 OBZ, jestlize prokaze, ze zajistil vedeni predepsané evidence a
ucetnictvi v potfebném rozsahu kvalifikovanou osobou, které vytvoii pro vykon
¢innosti potiebné podminky®.«

Pozice ¢lenl statutarnich orgdnu neni vilbec jednoduchd, na jednu stranu maji
spravovat majetek spolecnosti a nedopustit, aby na ném vznikla Skoda, na druhou
stranu maji majetek zhodnocovat a rozmnozovat v maximalni mozné mite. Pravda je
takova, Ze spravci ciziho majetku se chovaji vétSinou méné obezietné, nez jeho
opravdovi vlastnici. Proto je tfeba systému povinné péce, ktery bude Cinnost Clend
statutarnich organti usmériovat - davat hranici. Jednani (tedy konani i opomenuti) za
hranici péce tfadného hospodare soukromé pravo zakazuje a sankcionuje, zejména

odpovédnosti za Skodu®.

Druhym nastrojem, ktery bude vyvazovat chovani reprezentantli spolecnosti a
branit jim naopak v pfiliSné opatrnosti, je pravidlo podnikatelského usudku (business
judgement rule). Riziko je nezbytnou soucésti kazdého podnikani a u kapitdlovych
spoleCnosti je to zdlraznéno tim, Ze spolecnici téchto spole¢nosti sami nenesou
odpovédnost za hospodaisky vysledek spole¢nosti. Mezi rizikovosti a ziskovosti plati
pifimd umeéra. Kapitalové spolecnosti se tak mohou odvazit daleko rizikovéjsich
projektd, nezZ osobni spolecnosti, za jejichz zdvazky ruci jejich vlastnici celym svym
majetkem. Pokud bychom nastavili mantinely povinné péce pitili§ tizce a pfipustili tak,
aby cClenové statutatnich organt byli sankcionovani za kazdé Spatné rozhodnuti, ze
kterého vznikla spolec¢nosti Skoda, nastane problém najit osoby, které budou ochotny
takové riziko podstoupit. Pokud by bylo vedoucim obchodnich spole¢nosti zakazano

chovat se rizikové, doSlo by nepochybné k ekonomickému utlumu az apadku.

Pravidlo podnikatelského tsudku, jehoZ kolébkou je judikatura amerického
staitu Delaware, je pravni zasadou, na jejimz zaklad¢ se reprezentanti akciové
spolecnosti zbavi odpovédnosti za ztraty vzniklé spoleCnosti v duasledku jejich

rozhodnuti, za ptedpokladu Ze rozhodnuti piijali v dobré vife, v nejlepSim z4jmu pro

62 Rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 10. 11. 1999 sp. zn. 29 Cdo 1162/99
63 Cech, P, Pé&e tadného hospodate a povinnost loajality. Pravni radce, 2007, €. 3, s. 6
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spolecnost a na zaklad¢ dostatecnych informaci. Pravidlo poprvé formuloval Federalni
okresni soud v Pensylvanii ve v&ci Otis & Co. v. Pennsylvania R. Co.**. Spole¢nost
Otis, akcionaf spolecnosti Pensylvanskd Zelezni¢ni, zaZalovala spolecnost a jeji
reprezentanty za to, Ze pii prodeji cennych papirii spolecnosti nedosahli takové ceny,
ktera byla podle nich mozna. Soud Zalobu zamitl a v odtivodnéni stanovil, Ze ,,chyby
nebo omyly v poctivém podnikatelském tsudku nevystavuji reprezentanty spolecnosti

odpovédnosti za nedbaly vykon jejich povinnosti.*

V dalSich soudnich rozhodnutich pochazejicich pfedevsim od Nejvyssiho soudu
statu Delaware bylo dovozeno, Ze povinnost reprezentanti spolecnosti poskytnout ji
kvalifikované (informované) obchodni rozhodnuti je podstatou povinné péce a
loajality, kterou reprezentanti spole¢nosti dluzi®, a ze pravidlem podnikatelského
usudku jsou reprezentanti spolecnosti kryti pouze =za predpokladu jejich
nezainteresovanosti a nezavislosti vzhledem k pfedmétnému rozhodnuti. Za
nezavislého je pak povazovan ten, kdo se rozhoduje pouze na zédkladé zndmych faktt a
neni fizen vedlejsSimi tivahami nebo vlivy. Naopak za zaujatého je povazovan ten
reprezentant spolecnosti, ktery zastupuje obé strany smlouvy, nebo ocekava ze z

transakce ziska n&jaky osobni majetkovy prospéch®.

Jako posledni lze uvést piipad Shlensky v. Wrigley. Jednalo se o spor
mensSinového akcionare baseballového klubu Shlenskyho a vétSinového akcionafe a
soucasn¢ prezidenta Wrigleyho o obchodni politiku spole¢nosti (baseballového klubu),
ktera byla ve ztraté. Shlensky byl presvédcen, ze nedostatecnd navstévnost domacich
utkani by mohla byt vylepSena instalovanim osvétleni na stadionu a pfesunutim zapast
do divacky atraktivnéj$iho Casu. Wrigley osvétleni odmital, coz Shlensky napadl
zalobou pro zanedbani povinné péce. Pfed samotnym rozhodnutim soud stanovil urcita
zakladni pravidla, kterd dovodil z pfedchozich soudnich rozhodnuti v podobnych

vécech.

64 Otis & Co. v. Pennsylvania R. Co., 61 F. Supp. 905 (D.C. Pa. 1945)
65 Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985)
66 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984)
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» soud nebude prezkoumavat obchodni politiku nebo metody spolecnosti, ackoliv
by se mohlo zdat, Ze s vEtsi proziravosti a za pouziti jinych metod by mohlo byt

dosazeno vétsich obchodnich Gspécht;

» soudy tu nejsou od toho, aby misto spolecnosti fesily otazky obchodni politiky
a vedeni spolecnosti. Od toho jsou tu feditelé, a jejich rozhodnuti, pokud neni

dotc¢eno podvodem, je povazovano za konecné;

» pravomoci fediteld pii vykonu cinnosti akciové spolecnosti musi byt
povazovany za absolutni, pokud jsou v souladu se zédkonem, a soud nema
pravomoc nahrazovat jejich rozhodnuti svym vlastnim®’.

i, a neméli by mit moZnost

Soudci nejsou experti na podnikatelskd rozhodnut
prezkoumavat ex post rozhodnuti u¢inéna casto pod ¢asovym tlakem, za ptedpokladu
splnéni vyse uvedenych kriterii, tedy absence podvodu, osobni nezainteresovanosti
téch kdo rozhodnuti ¢ini a jejich dobré viry, Ze jednaji v souladu s pradvem v zdjmu

spole¢nosti.

Zatimco v americkém pojeti, je pravidlo podnikatelského usudku vyvratitelna
pravni domnénka, ze ¢len organu jednal informované a v dobré vife a je na zalobci,
aby prokézal, ze obchodni rozhodnuti nebylo pfijato v rdmci mantinelli business
judgement rule a ze podléhd soudnimu prezkumu, v névrhu nového zdkona o
obchodnich korporacich se Cesky zakonodarce rozhodl byt ptisnéjsi a obratil dikazni

bifemeno v neprospéch ¢lena statutarniho organu, jehoz rozhodnuti je posuzovano.

Pfitom pravidlo podnikatelského usudku neni v ceském pravu uplnou
novinkou. Nejvyssi soud podobnou konstrukci dovodil v ptipadu sp. zn. 29 Cdo
4276/2009, ve kterém byl jednatel obchodni spoleCnosti zalovan pro poruSeni
povinnosti jednat s nalezitou péci, nebot’ fadn¢ nevymahal pohledavku spolecnosti za

dluznikem, a tim mél zplsobit spolecnosti Skodu. Nejvyssi soud k tomu uvedl, ze

67 Bainbridge, S., The Business Judgement Rule as Abstention Doctrine, ptevzato z Corporation law
and economics, Foundation Press, 2003, s. 96-97, dostupné na adrese:
http://law.vanderbilt.edu/publications/vanderbilt-law-review/archive/volume-57-number-1-january-
2004/download.aspx?id=2977

68 Dodge v. Ford Motor Company, 204 Mich. 459, 170 N.W. 668. (Mich. 1919)
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,heuplatnéni pohledavek zplisobem predvidanym v ustanoveni § 402 a nasl. OBZ
nemuselo byt samo o sobé porusenim povinnosti jednat s nalezitou péci. Pro uvahu,
zda byl jednatel povinen pohledavky vymahat, je vyznamné (mimo jiné) i posouzeni
pfipadné uspésnosti takového postupu (jenz odvisi naptf. od moznosti spolecnosti
prokazat vznik, vysi i trvani uplatnéné pohledavky) a redlnosti jejiho (alesponi
¢astecného) vymozeni. V piipad¢ dluznika, ktery zjevné neni schopen své zavazky
splnit, ani ¢aste¢né, popt. v situaci, kdy spolecnost neni s to prokdzat sva tvrzeni
ohledné vzniku, vySe a trvani pohledavky, aniz by takovy stav zplsobil sam jednatel,
by naopak v rozporu s nalezitou pé¢i (péci fadného hospodaie) mohlo byt podle
okolnosti piipadu podéani zaloby a vynalozeni dalSich ndkladi na vedeni soudniho
fizeni. Jinymi slovy to, zda jednatel bude pohledavky spole¢nosti vymahat, je véci jeho
uvahy v ramci obchodniho vedeni, jez musi byt ucinéna s ohledem na vSechny

okolnosti.*

Soud tedy ptisvédcil, ze v souladu s péci fadného hospodaie nemusi jednatel
automaticky vymahat pohledavku, kterou spole¢nost viici tieti osobé ma, ale naopak
ma povinnost zvazit, zda je takovy postup, z hlediska Gspésnosti prokédzani a vymozeni
pfedmétné pohledavky, pro spolec¢nost vyhodny. V pfipadé, Ze test ispéSnosti neni
ptiznivy, je plné v jeho kompetenci rozhodnout o nevymahani pohledavky, tiebaze to

znamena priznat ztratu, a nezatizit tak spole¢nost dalSimi zbyte¢nymi naklady.

Nova tprava v § 56 odst. 2 konkrétné stanovi: ,,Je- li v fizeni pfed soudem
posuzovano, zda ¢len organu obchodni korporace jednal s péci fddného hospodarte,
nese dilkazni bfemeno tento clen, ledaze soud rozhodne, Zze to po ném nelze
spravedlivé pozadovat“. Zdrzenlivost soudii v posuzovani obchodnich rozhodnuti,
ktera je podstatou business judgement rule, u nas tedy neni pfili§ zjevna, kdyz dikazy
0 svém poctivém jednani musi ptedlozit nejdiive ¢len orgédnu. Soud ovSem muze
obracené diikazni bfemeno neaplikovat svym rozhodnutim, pokud takovy dikaz nelze
po ¢lenovi organu spravedlivé pozadovat. U¢innost zdkona o obchodnich korporacich
nastane teprve v roce 2014, takZze az budoucnost ukaze, jak se s timto pravidlem

judikatura vyrovna.
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Rovnéz pozadavku péce fadného hospodate se dostalo v nové upraveé blizsiho
vymezeni, a to jednak v novém obcanském zékoniku, ktery bude uinny také od 1. 1.
2014, tak 1 v zdkoné o obchodnich korporacich. Ustanoveni § 159 odst. 1 nového
obcCanského zdkoniku vyzaduje po Clenech organu pravnické osoby vykon funkce s
nezbytnou loajalitou a s potiebnymi znalostmi a peclivosti, coz dohromady nazyva v
druhé vété péci fadného hospodaie. Novinkou pak je sebereflexe, ke které vyzyva
¢leny organu, ktefi v ptipad€ pochybnosti zda vykon funkce zvladnou, resp. zvladaji (v
ptipad¢, Zze uz funkci vykondvaji), musi zvazit své setrvani ve funkei, jinak jim hrozi
odpovédnost za nedbaly vykon. Dalsi ustanoveni tykajici se péce fadného hospodare
jsou jiz obsazena v zakonu o obchodnich korporacich. Zde najdeme v § 55 odst. 1
formulaci pravidla podnikatelského usudku: ,,Péci fadného hospodare neporusi ten,
kdo mohl pfi podnikatelském rozhodovani v dobré vife predpokladat, Zze jedna
informovan¢ v obhajitelném zajmu obchodni korporace.” Objektivni pojeti povinné
péce je vyjadieno v § 56 odst. 1, kdy jednani ¢lena orgénu je poméfovano s jednanim
jiné rozumné peclivé osoby v obdobném postaveni. Odpovédnost za poruSeni povinné
péce zakon rozdéluje podle toho, zda spolecnosti v disledku takového poruSeni
»pouze™ vznikla Ujma nebo zda osoba, kterd péci porusila, méla ze svého jednani
prospéch. Zatimco ujmu spole¢nost mize po ¢lenovi organu vymahat, pokud s tim
spolecnici souhlasi dvoutfetinovou vétSinou vSech hlasi, prospéch musi povinnd osoba

spole¢nosti vydat vzdy a neni-li to mozné, musi jej nahradit v penézich.

3.4 Povinnost loajality

Povinnost loajality neni v naSem pravnim fadu nikde vyslovné upravena,
ovSem pravni véda ji celkem bez problémi dovozuje ze spojeni § 66 odst. 2 a § 567
odst. 2 OBZ, vztah mezi spolecnosti a reprezentantem spole¢nosti se fidi ustanovenimi
o mandatni smlouvé a mandataf je povinen vykonavat ¢innost, k niz se zavazal, podle

pokynli mandanta a v jeho z4jmu, ktery musi znat. Eli4$ loajalitu popisuje jako staly
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zietel a diraz na zajmy spole¢nosti a uméni drzet jazyk za zuby tam, kde se to patii®a

povazuje ji za soucast péce fadného hospodare.

Cerna hovofi o povinnosti ¥idit se z4jmy spole¢nosti a dovozuje z ni i povinnost
¢lena predstavenstva fidit se zasadami a pokyny schvalenymi valnou hromadou (§ 194
odst. 4 OBZ), povinnost dodrzovat zdkaz konkurence (§ 196 OBZ), povinnost
nezneuzivat moznost uzavirat smlouvy se spolecnosti k vlastnimu prospéchu (§ 196a

OBZ) a povinnost dodrzovat ml¢enlivost (§ 194 odst. 5 OBZ)™.

Miuzeme tedy fici, Ze ¢lenové organu jsou povinni jednat v nejlepSim zdjmu a
ku prospéchu spolecnosti, zdrzet se vSseho, ¢im by tento zdjem mohl byt ohroZen a
nadtadit zajmy spole¢nosti nad zajmy vlastni. Co se tykd pojmu zdjem spolecnosti,

muzeme napti¢ pravnimi fady rozliSit dva hlavni pfistupy — modely.

Jeden z nich, shareholder value, klade hlavni diraz na to, co je dobré pro
akcionafe, tedy rist hodnoty akcii a jejich atraktivnost na kapitdlovém trhu. Tento
model je typicky hlavné v USA. Casto zmifiovanym piipadem, ktery ma obhajit tento
piistup je Dodge v. Ford Motor Co’".

Henry Ford byl zakladatel a majoritni akcionaf spolecnosti Ford, bratii
Dodgeové, minoritni akcionafi, ho zazalovali za to, Zze pomoci svého vlivu ve
spolecnosti prosadil nevyplaceni dividend, ackoliv spole¢nost Ford byla ziskova a
mohla si dovolit vyplaceni vysokych dividend. Henry Ford se hajil tak, ze zisk
spolecnosti chtél re-investovat, aby mohl vyrabét levnéjsi a lepsi auta a vyplacet tak
vys$si mzdy. Michigansky soud se postavil na stranu bratii Dodget, kdyz dovodil, ze
obchodni spolecnost je zaloZena a fizena primarné kvili profitu jejich akcionatii a Ze
feditelé spoleCnosti maji vynalozit vSechny sv¢ sily a snahu pravé za timto, a ne jinym

ucelem.

69 Elids, K., Pokorna, J., Dvofak, T. Kurs obchodniho prava. Obchodni spolecnosti a druzstva. 6.
vydani. Praha : C. H. Beck, 2010, s. 305

70 Cerna, op. cit., s. 241

71 Dodge v. Ford Motor Company, 204 Mich. 459, 170 N.W. 668. (Mich. 1919)
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Dnesni americkd pravni véda tento striktni nazor opousti. Napiiklad Lynn A.
Stout pfipousti, ze profesofi obchodniho prava v USA maji tento pfipad radi hlavné
proto, Ze poskytuje jednoduchou odpovéd’ na otazku, jaky je zajem spolenosti’. Ale
jednoduchéd odpovéd’ nemiize byt povazovana za prednost, pokud vede k
nedorozuménim a omylim. Ve skutecnosti je velmi slozité fici, co je zdjem
spolecnosti, ktera ma miliony zakaznikd, statisice akcionari a jejiz ekonomicka sila je
veEtsi nez sila mnohych stath. Akciové spolecnosti se pfirozené snazi o dosazeni zisku,
ale vedle toho maji i jiné zajmy, dlouhodobé investice v ramci komunity, pfinos pro
ostatni zainteresované strany a udrzeni vlastni existence™. Ve skute¢nosti uz vice nez
polovina americkych statli piijala tzv. constituency statutes, které spravni radé
umoznuji, nebo na ni vyzaduji, brat ohled na z4jmy zaméstnanci, obzvlasté pti reakci
na nepiatelskou nabidku pfevzeti. V jinych statech, zejména v Delaware, vyzaduje
judikatura tykajici se nabidek pirevzeti po Clenech spravni rady zohlednit dopad
nepratelského pievzeti také na jiné skupiny nez akcionaie (napi. véftitele, zdkazniky,

zaméstnance a dokonce i mistni komunitu)™.

Z evropskych stath se k shareholder value v minulosti klonila také Velka
Britanie, ktera ale v roce 2006 do nového zdkona o spolecnostech, zakotvila povinnost
reprezentanta spolecnosti brat vedle prospéchu spolecnosti a jejich ¢lend ohled také na:
pravdépodobné nasledky jakéhokoliv rozhodnuti z dlouhodobého hlediska, zdjem
zaméstnancll  spolecnosti, potifebu spolec¢nosti podporovat vztahy s dodavateli,
zakazniky a jinymi tfetimi osobami, dopad chovani spolecnosti na okolni komunitu a
zivotni prostiedi, potfebu spole¢nosti udrzovat si vysoky standard obchodniho chovani

a potfebu rovného jednani se v8emi ¢leny spolecnosti’.

Druhy model, stakeholder value, rozsifeny hlavné v Némecku, ptichazi s
koncepci zainteresovanych osob. Na uspéchu spolecnosti se podili nejen akcionafi

svymi vklady, ale také zaméstnanci, véfitelé, zdkaznici. Nejlepsi spolecnosti s

72 Stout, L. Why we should stop teaching Dodge v. Ford, UCLA School of Law, Law & Econ
Research Paper Series, Research Paper No. 07-11, s. 11

73 Stout, op. cit., s. 12

74 Gelter, M., The Dark Side of Shareholder Influence: Toward a Holdup Theory of Stakeholders in
Comparative Corporate Governance, Discussion Paper No. 17, Harvard Law School, 2008, s. 25

75 Zakon o obchodnich spole¢nostech (Companies Act 20006), ¢ast 10, kapitola 2, ¢lanek 172
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nejlep$im vedenim neni ta, kterd dosahuje nejvyssiho kursu akeii, ale ta, kterd ma

spokojené zakazniky, angazované zamé&stnance a stabilni dodavatele i odbératele™.

Vyhoda prvniho piistupu je v jeho jednoduchosti az ndvodnosti, dava ¢lentim
boardu jasnou direktivu, jak se maji chovat. Druhy pfistup, stakeholder value, je
vyrazem socidlniho statu, eticky noblesni, ale ¢len pfedstavenstva postrada, pfi

mnohosti zainteresovanych stran prioritu, kterou by se mél pti svém rozhodovani fidit.

V zahraniéi pracuji s povinnosti loajality déle nez u nas v Ceské republice a
postupem casu se podafilo vymezit jist¢ mantinely, ¢i konkrétni piiklady poruseni této
povinnosti. Vycet je jen piikladmy, snaha o pfiliSnou podrobnost by se minula
ucinkem. Nikdo totiz nemuze dopfedu odhadnout vSechny mozné situace, které mohou
v zivoté obchodni spole€nosti nastat. Proto by méla povinnost loajality zlstat obecnou
maximou, jejiz dodrZeni, popf. nedodrZeni bude konstatovat az soud v kazdém
jednotlivém piipadé. V némecké pravni teorii se rozliSuje pét zakladnich skupin
povinnosti: povinnost nasazeni ve prospéch spoleCnosti, zdkaz vyuzivat zdroji
spole€nosti pro svilj vlastni prospéch, zdkaz vyuziti piileZitosti spolecnosti pro svij
vlastni prospéch, feSeni konfliktu z4jml a zékaz ptijimani plnéni od tfetich osob za

tkony u¢inéné z titulu funkce ve spole¢nosti”’.

Povinnosti néco délat (povinnost nasazeni) se mysli hlavné aktivita ¢lena
statutarniho organu. Je to povinnost dat spole¢nosti k sluzbam veskeré své schopnosti a
dovednosti. Tento zaveér vyplyva i z Rozhodnuti Nejvyssiho soudu sp.zn. 6 Tdo
168/2007: ,,Povinnosti kazdého c¢lena predstavenstva je, aby cinnosti, které jsou
vykondvany ¢i zajiStovany predstavenstvem, byly provadény..ku prospéchu
spolecnosti. Liknavy pfistup...nemlize c¢lena piedstavenstva zprostit odpoveédnosti,
...naopak zvysuje nebezpeénost jeho jednani pro spole¢nost.” Clen organu by se tedy
mél vratit z dovolené, kdyby to bylo zapotiebi, nebo by nemél vyuzit svého prava
odstoupit z funkce podle § 194 odst. 2 OBZ, je-li to v danou chvili nevhodné nebo pro

spole¢nost Skodlivé™,

76 (?erné, op. cit., s. 244
77 Cech, P., Péce radného hospodaie a povinnost loajality. Pravni radce, 2007, ¢. 3, s. 13
78 Cech, tamtéz, s. 13
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Odcerpavani zdroji spoleCnosti k vlastnimu prospéchu je u nas, jako
viceméné tolerované. Mizeme sem fadit nedovolené pouzivani sluZzebniho vozidla k
soukromym Uc¢ellim, povéfovani zaméstnancl spolec¢nosti ryze soukromymi tikoly atd.
Nejvyssi Soud v Usneseni 8 Tdo 222/2006 konstatoval, ze neni mozné, aby si

reprezentant spolecnosti, za penize spolecnosti, pojistil své soukromé vozidlo.

Kradez piileZitosti (opportunity theft) je podle Cecha b&Zna naopak v zahraniéi.
Podle judikatury i pravni védy patii kazdd obchodni pfilezitost spolecnosti a neni
rozhodujici, jak se o ni funkcionat dozvédél. Dokonce, 1 kdyz pochéazi vyhradné z jeho
soukromé sféry, ma povinnost ji pfednostné nabidnout spolecnosti, pracovni doba tu
nehraje roli. Rovnéz neni dilezité, jestli pfilezitost spada do oboru, ve kterém
spole¢nost podnikd. Pokud spolecnost nemiize z riznych divoda prilezitosti vyuzit
(napf. k tomu nemda dostatek volnych financnich prostiedkl), je povinnost
reprezentanta se nejdiive pokusit najit zplsob, jak pro spolecnost zajistit potfebné

zdroje”.

Resenim konfliktu zajmi se zde mini situace, kdy spoleénost uzavira smlouvu
se svym funkciondfem nebo osobou jemu blizkou (tzv. selfdealing, wvnitini
obchodovani, sebeobchodovani). Podlehnout v takovém piipadé sobeckym zajmim a
ziskat vyhodu, je soudasti lidské pfirozenosti. Cesky obchodni zikonik fesi takové
situace v § 196a. Uzavieni smlouvy o Gvéru nebo pujcce s osobou, kterd je opravnéna
takovou smlouvu jménem spoleCnosti uzaviit, nebo osobou ji blizkou, je podle
obchodniho zakoniku mozné jen s ptfedchozim souhlasem valné hromady a za
podminek obvyklych v obchodnim styku. Stejny rezim plati pro bezplatné prevedeni
majetku spole¢nosti na akcionaie a vySe uvedené osoby a pro smlouvy o zajiSténi
jejich zavazkd. Uplatné smlouvy o pievodu majetku mezi spole¢nosti a akcionafem,
zakladatelem, osobami opravnénymi takovou smlouvu jménem spoleCnosti uzaviit a
jinymi osobami, uvedenymi v § 196a odst. 3 OBZ, vyzaduji ke své platnosti stanoveni
hodnoty tohoto majetku soudem jmenovanym znalcem, pokud je protihodnota tohoto

majetku rovna alespon jedné desetin¢ zékladniho kapitalu spole¢nosti. V Némecku,

79 Cech, tamtéz, s. 13
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pokud ¢len predstavenstva uzavird smlouvu se spolecnosti, dochazi podle § 112
akciového zdkona, k piesunu kompetenci na dozor¢i radu, aby se tak zabranilo

konfliktu z4jma®.

Zakaz prijimat plnéni od tfetich osob za ukony ucinéné z titulu funkce ve
spole¢nosti ma rovnéz svou logiku. Reprezentant spolecnosti ma jedinou motivaci -
jednat v co nejlepSim zajmu pro spolecnost. Provize (ne-li pfimo uplatky) mohou tuto

jeho motivaci ovlivnit v neprospéch spolecnosti.

Americkd pravni véda znd vedle vyse zminéného zdkazu sebeobchodovani
(selfdealing) a zdkazu kradeze pftilezitosti (corporate opportunity doctrine) také zakaz
tzv. interlocking directorates a insider traiding. Interlocking directorates je nedovolena
praxe, kdy jedna osoba vykonava funkci ¢lena spravni rady vice spolecnosti, které
podnikaji ve stejném oboru a jejichz ptipadné spojeni v jednu spolecnost by porusilo
antimonopolni kriteria. Insider traiding je nedovolené obchodovani s akciemi na
zaklad¢€ nevetfejnych informaci, typicky jeSté nezvefejnéné hospodaiské bilance nebo
informace o chystanych fuzich, diky kterym mtize obchodnik na burze, za ptredpokladu

ze takové informace ma, ziskat znacny prospéch.

Bézné se za soucast povinnosti loajality povazuje i povinnost ml¢enlivosti, u
nas upravena v § 194 odst. 5 OBZ. Evropsky soudni dvir fesil v souvislosti s
povinnosti ml¢enlivosti nasledujici kauzu®'. Pan Grengaard, ¢len spravni rady danské
finanéni spolecnosti RealDanmark, kétované na burze, ktery byl jmenovany
zaméstnanci, se dozvédél o chystané fizi s jinou vyznamnou finan¢ni spole¢nosti. Tuto
informaci sdé¢lil ptredsedovi odborové organizace Citajici asi 50.000 clend, panu
Bangovi. Pan Bang informaci o chystané fuzi konzultoval dale se svymi
spolupracovniky, z nichz jeden na =zaklad¢ této informace nakoupil akcie
RealDanmark. Kdyz se flze zvetejnila, cena akcii vzrostla pfiblizné o 65 %. Pan

Christensen akcie prodal, a doséhl tak zisku kolem 180.000 eur. Pan Christensen byl

80 Cech, tamtéz, s. 13
81 Grengaard a Bang, Rozsudek Soudniho Dvora ze dne 22. listopadu 2005, ve véci C-384/02,
dostupny na adrese: http://curia.europa.eu/jurisp/cgi-bin/gettext.pl?

where=&lang=en&num=79948877C19020384&doc=T&ouvert=T &seance=ARRET
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odsouzen za poruseni zdkona o obchodovéni s cennymi papiry. Panové Grengaard a
Bang byli trestn¢ stihani podle stejného zédkona za sdé€leni interni informace. Pan
Grongaard na svou obranu uvedl, Ze citil dvoji loajalitu, jednak ke spole¢nosti a jednak
k zaméstnanciim, ktefi ho do funkce jmenovali. Ze stanoviska generalniho advokata
vyplynulo, na zékladé analyzy evropskych uprav prava spolecnosti, ze dvoji loajalita je
evropskému pravu cizi, existuje jen jeden mandat. Clen spravni rady sice mize
naslouchat tomu, kdo jej do funkce dosadil, nikoliv vSak slepé. Evropsky soud vSak
dovodil pravo clena spravni rady na poradu s profesiondlem, aby se mohl

kvalifikované rozhodnout, za nasledujicich podminek:

» musi to byt odbornik, profesional ve svém oboru,

» musi sam mit povinnost ml¢enlivosti nebo se k ni musi smluvné zavazat, jinak

se jedna o vyzrazovani,

» muze sdélit pouze nezbytné nutné informace, vzhledem k pomoci kterou
ocekava, tedy dost na to, aby servis byl profesionalni, ale ne nutné vSechny

detaily.

Podobné rozhodnuti pfijal i ndS Nejvyssi soud, ktery ve véci sp. zn. 29 Cdo
3864/2008 dovozuje povinnost loajality z nalezité péce (dnes péce fadného hospodare)
takto: ,,Podle § 194 odst. 5 véty prvni OBZ byli ¢lenové piedstavenstva povinni
vykonavat svou plsobnost s nalezitou péci. Soucasti nalezité péce bylo mimo jiné i to,
ze Clen predstavenstva dava pii rozhodovani v predstavenstvu prednost zajmim
spoleCnosti pired zajmy akcionare, ktery jej do predstavenstva vahou svych hlasi
prosadil, a nenechd se pfi vykonu funkce timto akcionafem ovliviiovat (povinnost

loajality).*

Nakonec jisté stoji za zminku, Ze novy obcansky zakonik, schvaleny
Poslaneckou snémovnou Parlamentu Ceské republiky a podepsany prezidentem,
obsahuje ve svém § 159 povinnost vykonavat funkci ¢lena voleného organu pravnické
osoby s nezbytnou loajalitou. V divodové zpravé ani ve vécném zadmeéru nového
obcanského zakoniku bohuzel jeho tvlrci nezanechali o jejich motivu k zatfazeni

povinnosti loajality ani zminku. Mizeme se tak jen domnivat, ze po t€¢ co se k ni
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dobrala pravni véda i judikatura, povazovali tvlirci nového pravniho ptedpisu za

vhodné mit tuto konstrukei i piimo v textu zédkona.

Jesté méné pozornosti nez povinnosti loajality ¢lent statutarnich orgéant je u
nas vénovano povinnosti loajality spole¢nikt vic¢i spolecnosti. Podle Elidse je pro
dovozeni povinnosti loajality akcionaii ke spolecnosti, tfeba hledat pravni ramec v
nejobecnéjsi a nejjednodussi zakonné upraveé. Touto upravou mysli obcansky zakonik,
konkrétné ustanoveni o sdruzeni osob bez pravni subjektivity (societas iuris civilis).
Podle § 830 je kazdy z ucastnikli povinen vyvijet ¢innost k dosazeni sjednané¢ho ucelu
zptisobem stanovenym ve smlouvé a zdrzet se jakékoli Cinnosti, jez by mohla
znemoznit nebo ztizit dosazeni tohoto ucelu. Druhd véta tohoto ustanoveni ma
kogentni charakter a konkretizuje § 3 odst. 1 obCanského zakoniku. Elias$ k tomu jesté
dodava: Kdo se pravnim poutem spoji s jinymi za G¢elem dosazeni spolecného cile, ma
povinnost zachovavat — dokud jeho ucast ve spoleCnosti trva — vérnost (loajalitu)

vzhledem k tomuto uéelu®2.

Loajalita je zdkladnim vychodiskem vSech povinnosti akcionafe viici
spole¢nosti. Princip loajality plati obecné v kazdém soukromopravnim vztahu, tedy i v
ramci obchodni spole¢nosti®. Z konkrétnich projevli povinnosti loajality se uvadi
povinnost neSkodit spole¢nosti, nepomlouvat ji, aktivné podporovat ucel spole¢nosti,
odvracet Skody, které spolecnosti hrozi, upiednostnit zajmy spolecnosti pred svymi
vlastnimi z&jmy, participovat na nezbytnych wvnitinich zménach, vyzaduje-li to
naléhavé zajem spolecnosti, nezneuzivat vétSinové nebo mensinové postaveni ve

spolecnosti.

Akcionaf s ovladajicim postavenim ve spole€nosti nesmi vyuzivat svého vlivu

ke skod¢€ spolecnosti, ani k tomu nesmi pomoci svého vlivu piimét jiné osoby (Cleny

82 Elias, K. Sirsi kontext §56a obchodniho zédkoniku a poznamky k nému (Zékaz zneuZiti prava se
zietelem k moznostem postihu zneuziti soukromych opravnéni akcionate proti akciové spolecnosti)
in Vzajemné ovliviiovani komunitarni upravy a ¢eského a slovenského obchodniho prava na pozadi
procesu jejich reforem, Sbornik ze setkani kateder obchodniho prava pravnickych fakult Ceské
republiky a Slovenské republiky ve dnech 6. az 8. inora v Prithonicich u Prahy, Praha: Univerzita
Karlova v Praze, Pravnicka fakulta, 2007, s. 104

83 Cerna, op. cit., s. 187
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predstavenstva a dozor¢i rady, prokuristu nebo jiného zmocnénce)®. Vyse uvedena
direktiva, nezneuzivat vétSinu ani mensSinu hlasii ve spole¢nosti, ma sviij zéklad v
ustanoveni § 56a odst. 1 OBZ, rovnézZ je zak4zéano jakékoliv jednani, jehoZ cilem je

spole¢nika zneuZivajicim zptisobem znevyhodnit®.

Némecka judikatura zna dva velmi zajimavé piipady, tykajici se pravé zneuziti
hlasovacich prav a poruseni povinnosti loajality. Prvnim z nich je ptipad znamy jako
Linotype, sp. zn II ZR 75/87. MenSinovy akcionat zazaloval majoritniho akcionafe za
to, Ze nebyl informovan o likvidaci spolecnosti. Soud zalobu zamitl, protoze vétSinovy
akcionafr drzel vice nez pohodlnou ¢Etyf pétinovou vétSinu hlast k tomu, aby mohl
spole¢nost zrusit. Ke zruseni se odhodlal po té, co mensinovy akcionar odmitl nabidku
na odkup jeho podilu. Majoritni akcionaf, ale souCasné ptipravoval ptrevzeti vynosné
¢asti podniku i s vybavenim a persondlem, za niz8i cenu, nez byla v tu dobu na trhu
obvykla, a tedy na ukor mensSinového akcionafe. Soud dovodil, Ze loajalita nevznika
pouze mezi spolecnikem a spolecnosti, nybrz i mezi spoleniky navzajem a majoritni
spolecnik nesmi pomoci svého vlivu zhorSovat postaveni ostatnich spole¢niki, ale

naopak musi brat ohled i na jejich zajmy™.

V druhém ptipadu, sp. zn. IT ZR 240/08, se jista spole¢nost ocitla tésné pied
konkursem. Management se pokusil ve spolupraci s vétSinovym akcionaiem o sana¢ni
opatieni, které by mohlo konkursu zabranit. Bylo ale nutné nejprve sniZit a nésledné
zvysit zékladni kapital, coz by poSkodilo hlavné menSinové akcionéte. Ti se spojili a
pfijeti sanacnich opatfeni zablokovali, néasledkem toho spolecnost skutec¢né
zkrachovala. VétSinovy akcionaf nasledné wuplatnil Zzalobu proti menSinovym
akcionafim, protoze mu jejich jedndnim vznikla Skoda. Némecky spolkovy soud
konstatoval, Ze i minoritni akcionafi méli povinnost loajality vii€i spolecnosti a neméli

pravo ze zistnych divodt branit rozumnému sanaénimu opateni®’.

84 §66a odst. 8 a 14, §66¢c OBZ

85 §56a odst. 2 OBZ

86 dostupné na adrese: http://www.juraserver.de/jurstart.de/04/deudb.pl?
WirRdb+search+display+1087398664&

87 Rozhodnuti némeckého Spolkového soudu sp. zn. IT ZR 240/08, dostupné na adrese:

http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?
Gericht=bgh&Art=en&sid=d270e08013e4ea9bc4e409e3109¢e3c4a&nr=49907&pos=0&anz=1
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Ceské soudy fesily piipad, kdy manzelé byli souéasné spoleéniky spoleénosti s
ruenim omezenym, provozovali spolu restauraci. Sidlo spolecnosti bylo umisténo v
nemovitosti, kterd patfila manzelce. V souvislosti s rozvodem manzeli, zacala
spole¢nice, jejiz hlavni pfijmy pochazely z jiné cinnosti, branit spolecnosti ve
vyuzivani pronajatych prostor. Vrchni soud vyhovél ndvrhu spole¢nika (manzela)
podle § 149 OBZ a vyloucil spolecnici (manzelku) ze spolecnosti. Uvedl k tomu, ze
»spolecnice svym podpisem spolecenské smlouvy vyjadrtila sviij souhlas s podnikdnim
spolecnosti v oboru hostinska ¢innost..., pfiCemz tuto ¢innost spolecnost realizovala v
dotéenych nebytovych prostorach. ZvySovani zisku, snizovani ztrat a moznost rozvoje
podnikani je cilem nejenom spolecnosti, ale 1 jejich spolecniki. Spole¢nice misto aby
ptispivala k rozvoji spole¢nosti, nebo alesponn umoznila jeji ¢innost, soustavné
komplikovala a pozd¢ji i znemoznila spolecnosti uzivani nebytovych prostor. Tim
ztizila a po urcitou dobu znemoznila podnikani spole¢nosti a tim i dosazeni jejiho
zékladniho cile®.“ Soud se v tomto rozhodnuti sice nikde o povinnosti loajality
vyslovné nezminil, jeji zédklady lze pfesto z textu dovodit. Nejvyssi soud tuto pravni
véc uzaviel tak, Ze ,,povinnosti spole¢nika nemusi vyplyvat ze zdkona, spolecenské
smlouvy ¢i jinych listin. Takové povinnosti mohou vyplyvat téz ze zasad, na kterych je
postaven obchodni zakonik, z jinych nez pisemnych zavazkl pievzatych spolecnikem

vuci spolecnosti, poptipadé z jinych pravnich skute¢nosti.*

V otazce loajality spole¢nikli vii¢i sobé navzijem se dva ptedni odbornici na
obchodni pravo, Cerna a Elia$, rozchazeji. Zatimco podle Eliase se zasada loajality
tyka vztahu spolecnika ke spolec¢nosti, nikoliv k ostatnim spole¢nikiim z divodu jejich
ruzné utvaienych skupin, které mohou svou ucasti ve spolecnosti sledovat riznorodé¢ a
navzajem se rozchazejici zajmy®, podle Cerné princip loajality uklada akcionafi
usilovat o naplnéni cile, k némuZz byla spolecnost zaloZena, zachovavat jeji stanovy,

respektovat jeji opravnéné zajmy, souhrnné vzato chovat se vii€i spolecnosti Cestné,

88 Usneseni Nejvyssiho soudu CR sp. zn. 29 Odo 1007/2005

89 Elias, K. Sirsi kontext §56a obchodniho zakoniku a poznamky k nému (Zakaz zneuZiti prava se
zietelem k moznostem postihu zneuziti soukromych opravnéni akcionare proti akciové spolecnosti)
in Vzajemné ovliviilovani komunitarni upravy a ¢eského a slovenského obchodniho prava na pozadi
procesu jejich reforem, Sbornik ze setkani kateder obchodniho prava pravnickych fakult Ceské
republiky a Slovenské republiky ve dnech 6. az 8. tinora v Prithonicich u Prahy, Praha: Univerzita
Karlova v Praze, Pravnicka fakulta, 2007, s. 105

46



coz se neomezuje pouze na vztah akcionaie ke spoleCnosti, ale plati i pro vzajemné

vztahy mezi akcionafi vyplyvajici z Gi¢asti ve spole¢nosti®.

Objektivni kritérium loajality spole¢nika neméame, je tedy na soudech, aby na
zaklad¢ vzajemnych vazeb a vztahli mezi spole¢niky posoudili, v jakych ptipadech je
chovani spole¢nika v rozporu s principem loajality a kdy se jest€¢ chova loajalné.
Kazda spolecnost je smlouvou svého druhu, a tak by se i v korpora¢nim pravu méla

uplatnovat zasada dobré viry, dobfe znama z prava obligac¢niho.

4 Vnéjsi nastroje corporate governance

4.1 Publicita obchodni spoleCnosti, informovanost veiejnosti

Podstatou dobrého fizeni a spravy je vCasné a presné zvefejniovani vSech
podstatnych zalezitosti tykajicich se spoleCnosti. Informace jsou dulezit¢ pro
akcionafe, aby mohli dobfe plnit svou kontrolni ulohu, pro investory, ktetfi na jejich
zaklad€ hodnoti spolecnosti a rozhoduji se, kam umisti své volné finan¢ni prostredky,

pro fadu statnich orgéand, které hlidaji dodrzovani zakont a také pro Sirokou vetejnost.

Cesky kodex spravy a fizeni uvadi v kapitole V. Uvefejiiovani a prithlednost

zakladni podstatné informace, které musi spolecnosti uvetejiiovat:

» financ¢ni a provozni vysledky spole¢nosti;
» cile spole¢nosti;
» velké vlastnické podily na akciich a hlasovacich pravech;

» politiku odménovani ¢lent piedstavenstva, dozor¢i rady a klicovych managert,
véetné jejich kvalifikace, procesu jejich navrhovani a informace, zda se na né

pohlizi jako na nezavislé;

90 Cerna, S., Obchodni pravo, Akciova spole¢nost, 3. dil, Praha : ASPI, 2006, s. 186
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» transakce se spfiznénymi stranami;
» predvidatelné faktory rizika;
» problémy ve vztahu k zamé&stnanctim a dal§im zainteresovanym stranam;

» strukturu spravy a fizeni spolecnosti a postupy v této oblasti, zejména obsah

kodexu spravy a fizeni spole€nosti a proces, jimZ je aplikovan v praxi.

Obchodni zakonik obsahuje v Hlavé III. prvni casti Upravu obchodniho
rejstiiku, vefejného seznamu, do kterého se zapisuji tidaje o podnikatelich, tedy 1 o
vSech obchodnich spole¢nostech. Z vefejnosti seznamu plyne, ze je pristupny
kazdému, kazdy ma pravo do n&j nahlizet a kazdy si z n€j miZe pofizovat vypisy a
opisy. Obchodni rejsttik je podle pozadavku Prvni smérnice prava spolecnosti veden v
elektronické podobé. Do obchodniho rejstiiku se zapisuji udaje uvedené v § 35 OBZ a
nasledujicich, napt. firma a sidlo pravnické osoby, pfedmét podnikani, pravni forma
pravnické osoby, identifikacni Cislo a dalsi skutecnosti stanovené pravnimi piedpisy. U
akciovych spole¢nosti se dale zapisuji vyse zékladniho kapitalu a rozsah jeho splaceni,
pocet, druh, forma a jmenovita hodnota akcii. Pokud spolecnost vydala akcie na jméno
a soucasné omezila jejich prevoditelnost, vyznaéi se tato skutednost také. Clenové
dozor¢i rady akciové spolecnosti jsou rovnéz jmenovité uvedeni v obchodnim rejstiiku
vcetné jejich bydlisté a dne, kdy jim vznikla, pfipadné zanikla funkce v dozor¢i rad¢.
Pokud je ve spolecnosti jediny akcionaf, zapisuje se ve stejném rozsahu jako ¢lenové
dozor¢i rady, jde-li o pravnickou osobu, uvede se misto jména a bydlisté firma a sidlo

tohoto akcionare.

Listiny a dokumenty, které obsahuje sbirka listin, tvofici souc¢ast obchodniho
rejstiiku, jsou vyjmenovany v § 38i a nasledujicich OBZ. Patii sem zakladatelska
smlouva nebo listina, stanovy a notaisky zdpis ustavujici valné hromady akciové
spole¢nosti, rozhodnuti o volbé nebo jmenovani, odvolani nebo jiném ukonceni funkce
osob, které jsou Cleny statutarnich organti, vyroéni zpravy, fadné, mimoradné a
konsolidované ucetni zavérky, navrh na rozdéleni zisku nebo vypotradani ztraty, zpravu
o vztazich mezi propojenymi osobami, rozhodnuti o zruSeni akciové spolecnosti,

projekt fuze, rozdéleni a zmény pravni formy a dalsi dokumenty a listiny podle vyse
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uvedeného ustanoveni nebo jinych pravnich predpist. Nalezitosti vyro¢nich zprav a

ucetnich zavérek upravuje zakon ¢. 563/1991 Sb. o ucetnictvi v ¢asti II1.

Dalsi informacni povinnosti maji spoleCnosti, jejichz akcie byly pfijaty k
obchodovani na evropském regulovaném trhu. Upraveny jsou v Hlavé II. devaté ¢asti
zakona o podnikani na kapitdlovém trhu (déle také ZPKT). Spole¢nosti, jejichz akcie
jsou kotovany burzou cennych papirii maji povinnost vypracovat vyrocni zpravu, ktera
poskytne investorim vérny a poctivy obraz o financ¢ni situaci, podnikatelské ¢innosti a
vysledcich hospodafeni za uplynulé uéetni obdobi a o jejich pravdépodobném vyvoji®'.
Zprava, jejiz soucasti je 1 ucetni zadvérka ovéend auditorem, musi byt uvetejnéna do 4
meésict od zacatku nového ucetniho obdobi a byt vefejné pfistupna nejméné 5 let.
Vyro¢ni zprava obsahuje vedle cCiselnych udaji a informaci o finan¢ni situaci
spole¢nosti také popis rozhodovacich procest statutdrnich orgdnt a valné hromady,
informace o slozeni statutdrnich orgdna a jejich vybort, principy odménovani fidicich
osob a také informaci, zda spole¢nost dodrzuje n¢jaky kodex fizeni a spravy
spolecnosti, ptipadné, kde do n¢j 1ze nahlédnout. V souladu s pravidlem ,,dodrzuj nebo
vysvétli, o némZ je pojedndno déle, musi spole¢nost zdivodnit, pro¢ nedodrzuje
zadny kodex jako celek, nebo néktera jeho ustanoveni. Osoby opravnéné jednat
jménem spole¢nosti uvedou do zpravy prohlaseni o tom, ze je podle jejich nejlepsiho

védomi pravdiva a obsahuje nezkreslené informace.

Dalsi informaéni povinnosti, jako naptiklad informovat o kazdé zméné stanov,
snizeni nebo zvySeni zakladniho kapitalu nebo konéni valné hromady, jsou upraveny v
§ 120 a nasledujicich ZPKT. Oznamovaci povinnosti maji také drzitel¢ kotovanych
akcii, a to pii nabyti nebo pozbyti kvalifikovaného podilu na hlasovacich pravech
emitenta. Akcionaf, ktery dosdhne, ptekro¢i nebo snizi sviij podil pod stanovenou
hranici, ozndmi tuto skute¢nost Ceské narodni bance a spoleénosti, jejiz akcie drzi do 4
pracovnich dnli ode dne, kdy se o této skutecnosti dozvédél nebo mohl dozvédét.

Drzitel nesmi vykonavat hlasovaci prava plynouci z neoznamené ¢asti podilu, a to az

91 Vedle vyro¢ni zpravy vypracovava emitent kotovanych akcii jesteé pololetni zpravu, kterd je upravena
v § 119 ZPKT.
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do splnéni oznamovaci povinnosti. Hranice, jichz se oznamovaci povinnost tyka a dalsi

podrobnosti stanovi zakon v § 122, vyjimky z této povinnosti pak v § 122a ZPKT.

Je v zajmu spolecnosti, aby uvetejiiovaly presné a pravdivé informace i nad
ramec minimalnich poZadavki. Jen tak mohou byt trZzné¢ ohodnoceny, coz je dilezité
pro investory z hlediska fungovani finan¢niho trhu a pro akcionare, ktefi tak mohou
kontrolovat pfedstavenstvo a management. Na zaklad¢ pravidelnych, srovnatelnych a
dostate¢n¢ podrobnych informaci mohou akciondii 1 investofi Cinit informovana
rozhodnuti ohledné¢ hodnoceni a vlastnictvi akcii. Naopak nejasné a nedostatecné
informace mohou narus$it fungovani finan¢niho trhu, zvySovat naklady na kapital a

vyustit v chybnou alokaci zdroji®.

4.2 Pusobeni trhu

Trzni sily vznikajici na produktovém, kapitdlovém a pracovnim trhu jsou
zpusobilé napomahat sjednocovani zajmli managementu a akcionait, a snizovat tak
naklady zmocnéni. Produktovy trh neboli trh s vyrobky a sluzbami je dobrym
ukazatelem efektivity spoleCnosti za pfedpokladu, Ze na ném existuje dostatecna
konkurence. Spatné fizena spoleénost nebude v dlouhodobém méfitku pravdépodobné
schopna obstat v hospodarské soutézi se svymi konkurenty, coz by mélo vést k vyméné
managementu. Nevyhodou produktového trhu je, ze neefektivni fizeni se na ném

projevi relativné pozdé€, dokonce se muize stat, Ze v dobé, kdy skute¢ny stav vyjde

.....

Kapitalovy trh je pro dobrou spravu a fizeni spolecnosti nejvice pfinosny tim,
ze prostfednictvim tvorby ceny akcii informuje management i akcionafe jak si
spolec¢nost vede. Pokud cena akcii roste, investofi si urcité¢ budou chtit akcie ponechat
co nejdéle, aby jejich investice dosahla co nejvyssiho mozného zhodnoceni. Pokud ale
cena akcii klesa, akcionafi se bud’ pokusi vyménit vedeni, nebo prodaji akcie, dokud

maji jesté n¢jakou cenu. Prave nizka cena akcii mize v disledku vést k neptatelskému

92 Kodex spravy a fizeni spolecnosti zalozeny na principech OECD, 2004, s. 22
93 Richter, T., Kuponova privatizace a jeji vlivy na spravu a financovani ¢eskych akciovych
spole¢nosti, Praha: Nakladatelstvi Karolinum, 2005, s. 34
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prevzeti spoleCnosti zdjemcem, ktery véfi, Zze vyménou managementu se mu podafi
pokles ceny akcii zvratit. Motivaci managementu maximalizovat cenu akcii je tak
snaha udrZet si své postaveni ve spolecnosti. Spole¢nosti nékdy motivuji management i
prostfednictvim pfimého podilu na zisku nebo prava na ndkup akcii za ur¢itou cenu
(opce). Pokud je ¢len managementu zaroven akcionafem, je jeho zajem na rustu ceny
akcii jesté posilen™. Podminky pro spravné fungovani kapitdlového trhu jsou podle

Richtera™:

» cenova integrita (trh musi mit v redlném case potfebné mnozstvi kvalitnich
informaci o emitentech akcii a byt v€as a piesné informovadn o cenach

dosaZenych pii obchodovani s akciemi;

» likvidita (investofi musi byt schopni akcie v kratké dob¢ prodat a ze spole¢nosti

tak vystoupit);

» rozvinutost (na trhu musi byt k dispozici dostatecné mnozstvi volné

obchodovanych akecii s hlasovacimi pravy);

» dostatek finan¢niho kapitalu, ktery bude moci vyuzit ten investor, ktery se

rozhodne ovladnout spolecnost.

Trh prace s vykonnymi manaZery a Cleny statutarnich organt funguje obdobné
jako dva vyse uvedené trhy. Uspé$ni manaZeii budou vice Zzadani a jejich trzni cena
poroste, naopak opakovand selhani bude trh hodnotit negativné. Po neuspé$nych
managerech pravdépodobné nebude velkd poptavka. Nejdulezitéjsim predpokladem
pro ucinné fungovani trzniho mechanismu jsou opét dostatecné informace. Rovnéz je
dalezitd viille akciondii odvolat neuspésného managera a vyznam, ktery manazeti

svému reputa¢nimu kapitalu ptisuzuji.

Z vySe uvedeného je patrné, ze trh méa vyznamnou disciplinujici roli v chovani

vedoucich osob spolecnosti, ale pouze za ptfedpokladu urcitych kvalit, jako jsou

94 Rubem piiliSného diirazu na rist ceny akcii v souvislosti s odménovanim vedoucich spolecnosti je
jejich tendence udélat pro rtst ceny cokoliv, naptf. manipulovat s finan¢nimi ukazateli.

95 Richter, T., Kuponova privatizace a jeji vlivy na spravu a financovani ¢eskych akciovych
spole¢nosti, Praha: Nakladatelstvi Karolinum, 2005, s. 36
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velikost trhu, rychld a Sirokd dostupnost informaci a schopnost akcionaiti s témito

informacemi pracovat a vyvozovat z nich zavéry.

4.3 Koncernové pravo (Rozenblumiiv koncept)

Vytvareni skupin spole¢nosti je ekonomickou realitou. Se skupinami
spolecnosti, kdy jedna tzv. matefska ovlada dalsi tzv. dcefiné (vnukovske,
pravnukovské) se setkavame po celém svété. Mezi vyhody téchto podnikatelskych
seskupeni patii diverzifikace podnikatelského rizika, danové vyhody spojené s
prevadénim ziski v rdmci skupiny do spolecnosti s nejmensim danovym zatizenim,
vyuzivani vyhod jinych pravnich a ekonomickych prostiedi pfi expanzi do zahranici®.
Mezi nevyhody lze fadit moznost poSkozeni menSinovych akcionafi, jejichz zajmy
budou v rozporu se zdjmy skupiny, moznost poskozeni vétitelil, z divodu nedostatku
finan¢nich prostredktl dcetiné spole¢nosti jinak solventni skupiny, moznost poskozeni
statu, presunovanim ziski v ramci skupiny smérem k dcefinym spolecnostem
usazenym v danovych rajich”. Skupina spole¢nosti nemé pravni samostatnost, tu maji
pouze jednotlivé spolecnosti ve skupin€, naopak spojujicim prvkem je jejich
ekonomickd jednota (navenek casto vystupuji jako jeden ekonomicky celek se

spolecnymi cily a zajmy).

Ovladani je v § 17 odst. 1 némeckého akciového zédkona charakterizovéano jako
vztah, ktery mezi sebou maji dva pravné samostatné subjekty. Ovladani a zdvislost
jako jeji protipol jsou dany tehdy, kdyz jeden pravné samostatny subjekt miize piimo ¢i
nepiimo prosazovat ovladajici vliv ve druhém®. Druhy odstavec stejného ustanoveni
pak stanovi vyvratitelnou pravni domnénku, ze vztah ovladani nastdva v okamziku,
kdy jedna osoba ziska vétsinovy obchodni podil v jiné. Cesky obchodni zikonik
obsahuje podobnou upravu v § 66a. Vzhledem k tomu, ze vétSinova majetkova ucast

umoznuje jejimu drziteli vétSinu hlasti na valné hromad¢ a moznost ovliviiovat slozeni

96 Cerna, S., Koncernové pravo v Némecku, Evropské unii a Ceské republice, Skripta, 1. vydani, C. H.
Beck, 1999, s. 1

97 Mestre, J., Francouzské obchodni pravo, 24. vydani, Patiz: L.G.D.J, 1999, s. 136 pieklad Pelikan, R.,
Prevratil, J., Spole¢nost pro srovnavaci pravo, 2002

98 Cern4, S., Koncernové pravo v Némecku, Evropské unii a Ceské republice, Skripta, 1. vydani, C. H.
Beck, 1999, s. 17
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organtl spole¢nosti, je takova konstrukce celkem pochopitelnd. Je-li vztah ovladani
zaloZzen na vétSinové majetkové ucasti hovofime o faktickém koncernu, je-li vztah

zaloZen tzv. ovladaci smlouvou, jedna se o koncern smluvni®.

Ve faktickém koncernu nelze na rozdil od smluvniho vykondvat vliv pfimymi
ptikazy vedeni koncernu vykonnym orgdnim ovlddanych osob, ty zlstavaji nadale
samostatnymi podnikatelskymi subjekty s vlastnimi, koncernu nepodiizenymi zajmy.

Ovladaci vztah se tak realizuje hlavné prostiednictvim valné hromady'®

a
personalniho obsazeni vykonnych organi. Vedeni koncernu nesmi vyuzit svého vlivu v
ovladané spolecnosti tak, aby ji pfivodilo majetkovou ujmu. Pokud se tak stane, musi
byt tato ijma vyrovnana nejpozd¢ji do konce ucetniho obdobi, nebo musi byt uzaviena
smlouva obsahujici zptisob a lhiitu pro uhrazeni této Gjmy. Statutarni organy ovladané
osoby ve faktickém koncernu maji povinnost vypracovat ve lhit¢ 3 mésich od
skonCeni ucetniho obdobi vyro¢ni zpravu o vztazich mezi propojenymi osobami a
uvést v ni vSechny obchody uzaviené s ovladanou osobou nebo v jejim zajmu, vyhody
a nevyhody téchto obchodii, a zda doSlo k uhrazeni pfipadné jmy nebo uzavieni
smlouvy o jejim uhrazeni. Spole¢nici ovladané osoby musi mit moZnost se s tzv.
zpravou o zavislosti sezndmit za stejnych podminek jako s Uc€etni zavérkou. Zprava

podléha rovnéz prezkumu dozorci rady a auditora. V némecké tpravé, na rozdil od

Ceské, je zprava o zavislosti soucasti obchodniho tajemstvi.

Ovladaci vztah zaloZzeny ovladaci smlouvou, a nikoliv pouze majetkovou
ucasti, je specifikum némecké upravy a uprav ji inspirovanych. Hlavnim diivodem pro
upravu ovladaci smlouvy byla potieba prokazat, ze propojené osoby spolu tvoii jediny
organicky celek, ktery miize vyuzivat vyhody jednostupniového zdanéni. Dcefina
spolecnost pak mohla smluvné pievést sviij zisk pfed zdanénim na matefskou a
vyhnout se tak dvojimu zdanéni. Cesky zakonodarce, ackoliv upravu ovladaci smlouvy

prevzal podle némeckého vzoru, tuto daniovou usporu propojenym osobam neumoznil,

99 Pravni véda jesté rozlisuje tfeti kategorii tzv. zaclenéni, kdy se samostatna spole¢nost v podstaté
stava vnitini soucasti ovladajici osoby. Podminkou pro zaclenéni je aby hlavni spole¢nost drzela
nejméné 95 % procent akcii budouci zaclenéné spolecnosti.

100tzv. nepiimé ovliviiovani prostfednictvim usneseni, které je pro ovladanou spole¢nost zavazné za
téchto podminek: usneseni se nesmi tykat obchodniho vedeni spolec¢nosti (194 odst. 4 OBZ), nesmi
odporovat pravnim normam a musi byt v souladu se stanovami
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proto se smluvni koncern v naSich podminkach piili§ nevyskytuje'®. Vyhodou
smluvniho koncernu je pro ovladajici spole¢nost zjednoduSeni vykonu vlivu na
ovladdanou osobu, predstavenstvo ovladané spolecnosti méa zdkonnou povinnost fidit se
jejimi piikazy. Protivdhou zasahovani ovladajici osoby do podnikatelské c¢innosti
ovladané a uptednostnéni z4jml ovladajici osoby pred zajmy osoby ovladané jsou
povinnosti ovladajici osoby pfevzit ro¢ni hospodaiskou ztratu, informovat o vSech
souvislostech uzavirané smlouvy a prava akcionarii ovladané osoby na vyrovnani a na

piiméfené odstupné v piipadg, Ze se rozhodnou ukoncit svou Gcast ve spolecnosti'®.

Zatimco podrobna némecka uprava disledné trva na uhrazeni Gjmy zpiisobené
ovladané osobé¢, francouzsky piistup, jehoz zékladem je predevs§im judikatura, se vice
soustiedi na solidaritu v ramci skupiny. Soudci, ktefi pfi neexistenci podrobné Upravy
maji veétsi prostor pro uvazeni, dosli k zavéru, ze ucast ve skupiné modifikuje zajem
jednotlivé spolecnosti. Neni zde tedy povinnost hradit kazdou jednotlivou zptisobenou
ujmu tim subjektem, ktery ji zptsobil, ale bere se vétsi ohled na vzajemné ovlivitovani
v ramci skupiny, které¢ v delSim cCasovém horizontu musi vést ke kompenzovani
nevyhod plynoucich ze ¢lenstvi ve skupiné vyhodami, které takové zafazeni pfinasi'®.
Tento tzv. Rozenblumtiv koncept vychazi z rozhodnuti francouzského kasacniho soudu
ze dne 4. 2. 1985. Mark Rozenblum, jako ovladajici osoba vyuzil svého vlivu a na ukor
jedné spole¢nosti pomahal ostatnim spole¢nostem ve skupin€é. Soud toto jednani
oznacil za ,,ekonomicky vampirismus* a shledal ho vinnym. Soucasné v§ak formuloval

podminky, za kterych by takové jednani bylo legitimni:

> znevyhodnénd spolecnost musi byt soucasti strukturdlné pevné skupiny a

nikoliv jen ndhodné a docasné vytvoreného seskupeni;

> skupina méa spolecny ekonomicky, socidlni nebo finan¢ni zajem, k jehoz

naplnéni je nutny zasah znevyhodiujici tuto spole¢nost;

101Cerna, S., Ke koncepci podnikatelskych seskupeni v navrhu obchodniho zikona in Pocta Milosi
Tomsovi k 80. narozeninam, Plzefi: Ale§ Cengk, 2006, s. 73

102Cern4, S., Koncernové pravo v Némecku, Evropské unii a Ceské republice, Skripta, 1. vydani, C. H.
Beck, 1999, s. 54

103Cern, S., K rozdilim mezi némeckou a francouzskou koncepci skupin spolenosti, Pravni rozhledy,
12. ro¢nik, ¢islo 8, 2004, s. 288
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> ptispévek této spolecnosti nezlstane bez protiplnéni nebo nenarusi rovnovéhu
mezi zapojeni raznych spole¢nosti ve skupiné a nepfesdhne moznosti zatizené

spole¢nosti'®,

Funkci koncernového prava je tedy chranit ovladanou spolecnost pied
spolecnosti ovladajici, chranit mensinové spole¢niky ovlddané spole€nosti, chranit
vetitele ovladané spolecnosti a v neposledni fad€ chranit ¢leny statutarnich organt, jak
ovladané tak ovladajici spolecnosti. Némecka i1 francouzskd koncepce maji vice
spolecného nez rozdilného, kdyz obé vychazeji ze zésady loajality spole¢nika vici

spole€nosti a zdkazu zneuZiti vétSinového postaveni.

Zatimco stavajici Ceskd uprava prebird az na vyjimky disledné némecky
koncept, nova Uprava se nechala inspirovat i francouzskym pfistupem. Plvodni
rozdéleni koncernu na smluvni a fakticky se opousti a zavadi se dvoustupnovy rezim -
ovlivnéni a koncern. ZOK vychazi z toho, ze pokud vlivnd osoba ovlivni chovani
obchodni korporace, je povinna nahradit ji ptipadné vzniklou Gjmu, pokud neprokaze,
ze v dobré vife predpokladala, Ze jednd informované a v zajmu ovlivnéné osoby.
Zakon chrani nejen samotnou ovlivnénou spolecnost, ale i1 jeji spolecniky a také
véfitele v piipadg, Ze v disledku zptisobené ujmy byli poskozeni. Uplnou novinkou je
aplikace Rozenblumova konceptu, pokud spolu ovladajici a ovladana osoba tvofi
koncern. Ujma vznikla v zajmu osoby, ktera je sou¢asti koncernu, nemusi byt uhrazena
do konce ucetniho obdobi jako v rezimu ovlivnéni, ale postaci, bude-li v pfimérené
dobé vyrovndna v ramci koncernu pifiméfenymi protiplnénimi nebo jinymi
prokazatelnymi vyhodami plynoucimi z Clenstvi v koncernu. Pokud podnikatelské
seskupeni ma kvalitu koncernu, pokladd ho zakon za funkéni entitu a nepovazuje za
nutné fesit kazdou jednotlivou ujmu vzniklou ve spoleéném zajmu koncernu, pokud v

w7 oW

jejim dusledku nejsou nékteti clenové koncernu trvale poskozeni.

104 Cerna, S., K rozdilim mezi némeckou a francouzskou koncepci skupin spoleénosti, Pravni
rozhledy, 12. ro¢nik, ¢islo 8, 2004, s. 288 a Cerna, S., Ke koncepci podnikatelskych sgskupeni Y
navrhu obchodniho zakona in Pocta Milo$i Tomsovi k 80. narozeninam, Plzeni: Ale§ Cenék, 2006, s.
75
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4.4 Audit

Soucasny celosvétovy rozvoj pravni Upravy auditu je spojen s globalizaci
kapitalovych trhl a rostoucim vyznamem mezinarodnich investord, ktefi o¢ekavaji, ze
finan¢ni zpravy vypracovavané spole¢nostmi budou pravdivé a spolehlivé. Auditni
pochybeni, ktera méla velky vliv na skandaly kolem spolecnosti Enron, Parmalat a
jinych, casteéné podkopala divéru ve finan¢ni vykaznictvi, audit a corporate
governance a ukdzala dopad fadného auditu na fizeni a spravu spolecnosti v tuplné
nahoté. Ve snaze napravit poSramocenou poveést a navratit zpét diavéru Siroké
vefejnosti v kapitalové trhy byla pfijata cela fada iniciativ, z nichZ nejznaméjsi jsou
Sarbanes-Oaxley Act piijaty v USA a Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2006/43/ES o povinném auditu ro¢nich a konsolidovanych tcetnich zaveérek. Regulace
auditu se nejvice zabyva snahou zajistit kompetenci auditorti, aby byli schopni odhalit
zavazna pochybeni a opomenuti v ucetnich vykazech spolecnosti, a nezéavislost

auditorti, aby o svych zjisténich pravdiveé informovali.

Zakon o auditorech ¢. 93/2009 Sb. reaguje na pfijeti smérnice 2006/43/ES a
uvadi ¢eskou tpravu do souladu s ni. Auditorské opravnéni smi dostat jen bezihonna
fyzickd osoba s vysokoSkolskym vzdélanim a tfiletou odbornou praxi po vykonani
auditorské zkousky a sloZeni slibu. Auditorské opravnéni vydava Komora auditorit CR
a jen osoby s timto opravnénim smi vykonavat auditorskou ¢innost. Zakon zfizuje
Radu pro vetejny dohled nad auditem, jejiz ¢innosti je vetejny dohled nad vykonem
auditorské Cinnosti a nad Cinnosti Komory auditor. Vykonnym organem Rady je
prezidium, slozené z odborniki v oblasti ucetnictvi, auditorské ¢innosti a souvisejicich

oborech, nebo v oblasti pravni védy a ekonomie. Prezidium mé Sest ¢lend, z nichz

jeden je soucasné statutarnim auditorem, ostatni nesmi byt v této profesi Cinni.

Dalsim pozadavkem plynoucim z vysSe uvedené smérnice je zpusob urceni
auditora u téch pravnickych osob, které maji povinnost mit ucetni zavérku ovéfenou
auditorem. V zajmu zajiSténi nezavislosti auditora na clenech vykonného orgénu
pravnické osoby jej urcuje nejvyssi organ, u akciovych spolecnosti tedy valna

hromada. Pokud tak valnd hromada neucini, pfechazi tato povinnost na dozor¢i radu.
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Predstavenstvo je pak opravnéno uzaviit smlouvu o povinném auditu pouze s timto
auditorem. K jednostrannému ukonceni smluvniho vztahu tykajiciho se povinného
auditu muze spolecnost piistoupit pouze, provadi-li auditor povinny audit v rozporu s
pravnimi ptedpisy, vnitinimi predpisy nebo etickym kodexem. Jakékoliv jednostranné
ukoncéeni smluvniho vztahu musi byt oznameno Radé pro vetejny dohled nad auditem,

spolu s divody, pro¢ k ukonceni doslo.

Ptisnéj$i upravy se dostalo tzv. subjektim vefejného z4jmu, coz jsou
spole€nosti zalozené podle Ceského prava, jejichz cenné papiry byly pfijaty k
obchodovani na regulovaném trhu, banky, pojistovny, obchodnici s cennymi papiry a
dal§i pravnické osoby. Rovnéz jsou to spoleCnosti a druzstva, jejichz prumérny
prepocteny stav zameéstnancl, za piedchazejici Ucetni obdobi, je vyssi nez 4000.
Subjekty vefejného zajmu povinné ziizuji vybory pro audit. Cleny vyboru jmenuje
nejvyssi organ subjektu z Clent dozorciho organu, nebo ze tietich osob. Vybor ma
nejméng tii Cleny, z nichz jeden musi mit aspon tfiletou praxi v oblasti i€etnictvi nebo
v oblasti povinného auditu a soucasn¢ byt na subjektu vefejného zajmu nezavisly.
Vybor pro audit zejména sleduje postup sestavovani ucetni zdvérky, proces jejiho
ovefovani auditorem, doporucuje valné hromad¢, nebo jinému nejvy$Simu organu,

vybér auditora a posuzuje jeho nezavislost.

Povinnost nezavislosti auditora na auditované osobé je v zdkoné vyslovné
zminéna, stejné jako zakaz podilet se na jejim fizeni. Pokud ma auditor vedle smlouvy
o povinném auditu s auditovanou spolecnosti dals§i vztah, ktery je zplsobily ohrozit

auditorovu nezavislost, nesmi povinny audit provést'®

. Zakaz provedeni povinného
auditu plati dale v ptipadé, Ze auditor je dlouhodobé zavisly na piijmech, které mé od
osoby, u niz by m¢l provést audit a v ptipadé, ze kontroluje vlastni sluzby nebo méa
vlastni zajem pii provadéni auditu u subjektu vefejného zajmu. Auditofi, provadéjici
povinny audit subjektu vefejného zdjmu musi kazdoro¢né pisemné potvrdit vyboru pro
audit svou nezavislost, projednat jeji ptfipadnd ohroZeni a pfijatd protiopatieni a

nahlésit vyboru vSechny doplitkové sluzby poskytnuté subjektu vefejného zajmu.

105 V ptipadech stanovenych etickym kodexem muze auditor nejdiive zkusit ucinit opatfeni s cilem
ohrozeni zmirnit.
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I pfes pfijatd opatfeni, doslo béhem nedavné finanéni krize k odhaleni
obrovskych ztrat u bank, ackoliv auditofi vydavali t€mto bankdm zpravy bez vyhrad.
Na podporu téchto bank byla ¢lenskymi staty EU v obdobi od fijna 2008 do fijna 2009
vénovana ¢astka 4 589 mld. EUR'®. Na zakladé Zelené knihy Politiky v oblasti auditu:
pouceni z krize'”’, vydané Komisi EU a nasledné §iroké vefejné konzultace vyplynulo,
ze pravidla o povinném auditu subjekti vefejného zajmu, tak jak vyplyvaji ze smérnice
2006/43/ES potiebuji podstatné vylepsit. Jako hlavni nedostatky stavajici upravy se
uvadi:

» nedostatecnd nezavislost auditori, ohrozena zejména z divodu poskytovani

neauditorskych sluzeb stejnym auditorem, ktery provadi povinny audit;

» nedostateCny profesni skepticismus, zptisobeny pomalou obménou auditnich

spole¢nosti;

108

» nedostatecny vybér na trhu auditorskych spole¢nosti™™, zvlast’ u auditu velkych

subjektii vefejného zajmu.

Z téchto divodl byl vypracovan ndvrh novely smérnice 2006/43/ES a navrh
Natizeni Evropského parlamentu a Rady o specifickych pozadavcich na povinny audit
subjektli vefejného z4jmu. Tyto dokumenty pfindseji celou fadu novych pravidel a
upfesnéni pravidel stavajicich. Pro ucely této kapitoly sta¢i uvést pouze ty
nejvyznamnéjsi, které se tykaji subjekti vefejného zajmu. Auditor provadéjici povinny
audit subjektu verejného z4jmu nesmi témuz subjektu poskytovat neauditorské sluzby
(napt. danové poradenstvi, UCetnictvi, sluzby wvnitinitho auditu). Subjekty maji
povinnost zménit auditora nejdéle po 6 letech trvani zakdzky, resp. po 9 letech, pokud
audit provadély dveé auditorské spolecnosti. Po vyprSeni této lhiity musi uplynout

nejmén¢ 4 roky, nez muze subjekt vefejného zdjmu jmenovat stejného auditora.

106 Diivodova zprava k Nafizeni Evropského parlamentu a Rady o specifickych pozadavcich na
povinny audit subjektd vetejného zajmu

107 Dostupné na adrese: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?
uri=COM:2010:0561:FIN:CS:PDF

108 Dtivodova zprava k Natizeni Evropského parlamentu a Rady o specifickych pozadavcich na
povinny audit subjektl vefejného zajmu uvadi, Ze ve vétsing ¢lenskych statd spolecnosti ,,velké
ctyitky* (Deloitte, Ernst & Young, KPMG a PwC) audituji vice nez 85% velkych kotovanych
spole¢nosti
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Auditoriim se pii vykonu jejich funkce nafizuje profesni skepticismus, jimz se rozumi
podeziivavost, kritické hodnoceni obdrzenych informaci a citlivost na okolnosti
ukazujici na nespravnosti zptisobené chybou nebo podvodem. Posilena je i nezavislost
a kompetentnost vyborti pro audit, ¢lenové vyboru musi byt odborniky v odvétvi, ve
kterém subjekt plisobi, dva clenové vyboru musi byt odborniky na audit nebo
ucetnictvi (aspon jeden z nich musi mit auditorskou kvalifikaci), vétSina ¢leni vyboru
a predseda vyboru musi byt nezavisli. Z novelizace Smérnice o povinném auditu
ro¢nich a konsolidovanych tucetnich zavérek pak vyplyva snaha rozsifit trh s
auditorskymi  spole¢nostmi. Toho se ma dosdhnout zejména usnadnénim
preshrani¢niho poskytovani sluzeb povinného auditu, ptizplisobenim auditorskych
standardii velikosti auditované osoby, liberalizaci pravidel vlastnictvi auditorskych
spolecnosti a zavedenim mezinarodnich auditorskych standardli, tak aby stejna

pravidla platila v celé¢ EU.

5 Kodexy corporate governance

5.1 prdavné nezdavazné kodexy

Hlavnimi udalostmi, které nastartovaly ,,hnuti kodex* byly finan¢ni skandaly
ve Velké Britanii na pfelomu 80. a 90. let. Krach spolec¢nosti jako Polly Peck, Bank of
Credit and Commerce International, obrovskd financni ztraita Maxwell Group a
soucasné nechut’ vlady pfijimat pfisna opatieni, tykajici se prava spole¢nosti'”, vedly k
iniciativam bankovnich, financnich, a dalSich instituci k hledani nastrojii, které by
podpofily nedostate¢nou samoregula¢ni funkci trhu. Prvni kodex corporate governance
ve Velké Britanii byl vypracovdn v roce 1992 Komisi pro finanéni aspekty dobré

110

spravy a fizeni °, které piedsedal Sir Adrian Cadbury, a je obecné zndmy pod nazvem

Cadburyho kodex'". A¢koliv Cadburyho komise byla financovana Narodni asociaci

109 Rickford, J., Do Good Governance Recommendations Change the Rules for the Board of Directors?
in Hopt, K., Wymeersch, E., Capital Markets and Company Law, New York : Oxford University
Press, 2003, s. 466

110 Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance

111 Dostupny na adrese: http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf
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12 a Asociaci britskych pojistitelt'”, byly to auditorské spole¢nosti,

penzijnich fondu
které nejvice tlacily na zalozeni této komise. Auditni spole¢nosti totiz zjistily, ze kdyz
spole¢nost vstoupi do likvidace, likvidator zpravidla zazaluje jménem spolecnosti
pravé auditni spolecnost za nedbaly vykon jejich povinnosti. Byly to pravé auditofi,
ktefi nesli finan¢ni bfemeno systémového selhani nedostate¢né kontroly spravy a
fizeni spoleCnosti. Petet uvadi, ze auditorské spolecnosti Celily zalobam o ndhradu

Skody ve vysi 5.2 miliardy liber'"*.

Cadburyho kodex byl primarné urcen koétovanym spolecnostem a obsahoval
principy a doporuceni aplikovatelné pfedev§im pro monistickou organiza¢ni strukturu.
Zabyval hlavné se tlohou spravni rady, zdiraznoval jeji nezavislost, vyznam externich
¢lent spravni rady, povinnost poskytovat pravdivé informace o vykonnosti spolecnosti
a zajistit efektivni interni 1 externi audit. Obsahoval doporueni ustavit vybory pro
odménovani, jmenovani a audit, doporuceni podrobné zvefejiiovat piijmy feditell

spole¢nosti a dalsi.

V roce 1995 byla vytvoiena tzv. Greenburyho komise, zaméfena na analyzu
odménovani ¢lenli spravnich rad spolecnosti. Bezprostfednim motivem jejiho vzniku
byl unik informaci o vy$i odmén feditelt monopolnich sitovych spolecnosti, které
vyznamné vzrostly po té, co byly tyto spole¢nosti zprivatizovany. Zprava, kterou
komise vypracovala, obsahovala napt. doporuCeni upln¢ zvefejiiovat piijmy
vykonnych fediteld a vy$§iho managementu a zfidit nezavislé vybory pro odménovani.
Nezavislost téchto vyborti méla byt zajisténa jejich slozenim vyhradn€ z nevykonnych
Clent spravni rady a jejich tkolem bylo mimo jiné vypracovavat detailni vyro¢ni
zpravu o pravidlech odménovani vykonnych Clent spravni rady. Dalsi iniciativou bylo
vytvofeni Hampelovy komise, kterd méla zhodnotit dopad vySe uvedenych dokumentt
a jejich pfinos pro praxi. Jeji ¢lenové, prevazné reprezentanti velkych spolecnosti,
prosazovali hlavné¢ zmékcéeni dosavadnich pravidel, zavedeni obecnych principli s

Sirokou moznosti uvazeni a presunuti odpovédnosti za fizeni spolecnosti smérem k

112 National Association of Pension Funds

113 Asociation of British Insurers

114 Petter, B., Do Good Governance Recommendations Change the Rules for the Board of Directors? in
Hopt, K., Wymeersch, E., Capital Markets and Company Law, New York : Oxford University Press,
2003, s. 512
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A4

akcionafim na rozdil od dosavadni Sii§i odpovédnosti vii€i riznym zajmovym
skupindm. Na zakladé¢ Cadburyho a Greenburyho kodext s vyuzitim poznatkl
zjisténych Hampelovou komisi byl v roce 2000 vydan sjednoceny kodex principl
dobré spravy a kodex nejlepsi praxe'’’. Tento kodex ma dvé& &asti, prvni se tyka
spoleCnosti a zaméfuje se na pravomoci a povinnosti spravni rady a vykonného
feditele, jejich jmenovani a odménovani, vztahy s akcionari, ucetni vykaznictvi a audit,

druhé ¢ast se pak vénuje instituciondlnim investorim.

Dohromady bylo ve Velké Britanii vyddno pies 30 riznych kodexi, jen v roce

2010 bylo vydano 6 kodext, pro auditorské spolecnosti, pro institucionalni investory,

pro nekoétované spole¢nosti, sjednoceny kodex, a dalsi. Mezi ¢leny Evropské unie neni

jediny stat, ktery by nemél sviij vlastni kodex a pftijala ho také celd fada stati po celém
svets'e,

Wymeersch rozliSuje na zdkladé pravni formy a ptivodu vzniku tyto druhy

kodext''”:

» kodexy vypracované ze soukromé iniciativy, nejCastéji pochdzejici z
akademickych kruhii, nebo ze strany asociaci obchodnich spolecnosti,
doporuceni v nich obsazend maji spiSe moralni charakter, bez vynucovacich
prvki, tyto kodexy jsou zcela dobrovolné, neuplatiiuje se zde ani piistup

,»dodrzuj nebo vysvetli;

» kodexy piimo souvisejici s kapitdlovymi trhy, vydavany jsou nejcastéji pod
zastitou burzy cennych papiri a jejich dodrzovani byva casto podminkou
kotace spole€nosti na burze, spolecnosti, jejichz cenné papiry jiz na burze
obchodovany jsou, musi v pifipadé¢ nedodrzovani pravidel kodexu, uvést

davody proc tak necini;

115 The Combined Code Principles of Good Governance and Code of Best Practise, dostupny na adrese:
http://www.ecgi.org/codes/documents/combined code.pdf

116 Aktualizovany seznam vSech kodext je dostupny na adrese:
http://www.ecgi.org/codes/all codes.php

117 Wymeersch, E., Corporate Governance Codes and their Implementation, Financial Law Institute,
Universiteit Gent, 2006, s. 4
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» kodexy vytvafené organy statni spravy, nejCastéji je vypracovavaji rtizna
ministerstva, nebo jimi jmenované komise, jejich pravni autorita prameni z
podpory organi vetfejné spravy a erudice jejich navrhovatell, ale ani to nic

neméni na jejich pravnim postaveni jako nezavaznych nastroju;

» kodexy, na které je vyslovné odkazovano zavaznou pravni Upravou, napf.
zakonem, ackoliv i tyto kodexy obsahuji princip ,,dodrzuj nebo vysvétli“, je jim
pfisuzovana vétsi dillezitost a investofi projevuji veétsi ochotu investovat do

spole€nosti, které se jimi fidi;

» pravné zavazné kodexy, na jejichz dodrzovani dohlizi vefejnopravni organ,

zejména organ dohledu nad kapitdlovymi trhy.

5.2 pravné zavazné kodexy

Ackoliv vyse uvedené rozdéleni pocita 1 s kategorii pravné zavaznych
kodext'®, soufasna odborna vefejnost nezna jediny piipad pravné vynutitelného
kodexu, kterému by odpovidala materie vynucovacich prostfedkii, jaké zname z
pravnich norem, napt. soudni piikazy, pokuty nebo tresty odnéti svobody. Rovnéz ze
srovnavaci studie kodext corporate governance Clenskych stath EU vyplyva, ,,ze
vSechny kodexy pftijaté Clenskymi staty jsou dobrovolné, jelikoz jejich hmotnépravni
ustanoveni nemusi byt dodrzovana“'”®. Dodrzovani pravidel obsazenych v kodexech je
vymahéano hlavné finanénimi a ekonomickymi sankcemi, jakou jsou napf. niz$i zajem
o akcie spolecnosti, ktera doporuceni dobré spravy nedodrzuje, nebo v piipadé kodext

vydavanych burzami, je citelnou sankci nemoznost vstoupit na tento trh'*’.

118 Nejblize tomuto pojeti je Spané&lsko, kde dodrzovani kodexu kontroluje Komise pro cenné papiry,
ktera rovnéz mize ukladat sankce,v piipadé, Ze spolecnost zvetejiiuje nepravdivé nebo zavadéjici
informace. Pfijetim Unifikovaného kodexu dobré spravy (Unified good governance code) se ale i
Spanélsko pIné piihlasilo k piistupu dodrzuj nebo vysvétli. Jednotliva doporuéeni byla
preformulovana a zjednodusena tak, aby nenavozovala dojem, Ze se jedna o pravni pozadavky.
Kodex je dostupny na adrese: http://www.ecgi.org/codes/documents/unified code may2006_en.pdf

119 Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union and its
Member States, Weil, Gotshal & Manges LL.P., 2002

120 Cerna S., Kodexy Corporate Governance, Obchodni pravo, 2004, &. 11,s. 7
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5.3 comply or explain

Regulacni ptistup znamy jako comply or explain (dodrzuj nebo vysvétli), diky
némuz maji spolecnosti moznost bud’ dodrzovat pozadavky kodexu, nebo svym
akcionafim vysvétlit, pro¢ ustanoveni kodexu nepovazuji pro jejich konkrétni
spolecnost za vhodnd, byl poprvé formulovan v roce 1992 jiz zminénou Cadburyho
komisi. Ackoliv byl Cadburyho kodex v pozd¢jsich letech nahrazen novéj$imi, zistal
mechanismus ,,dodrzuj nebo vysvétli dilezitou Casti fizeni a spravy spolecnosti. Tento

princip byl poté piejiman ostatnimi (nejen) evropskymi staty'*!

, az v roce 2006 byl
zakotven smérnici 2006/46/ES, kterd pozaduje, aby koétované spolecnosti ve svém
vykazu o spravé a ftizeni uvedly, zda dodrzuji pfislusny kodex corporate governance,

nebo aby vysvétlily, pro¢ tak necini.

Princip nechava rozhodnuti o vhodnosti dodrzovani pravidel kodexu na
managementu a akcionafich. Primarni el dobrého fizeni a spravy je chranit
dlouhodobé zajmy spolecnosti a jejich vlastnikli, oni by se tedy méli rozhodnout,
jakymi zplsoby chtéji cili spolecnosti dosdhnout. Aby byly dobra sprava a fizeni
efektivni, musi zohlednit rozdily mezi spole¢nostmi, napft. v jejich velikosti, vlastnické
struktufe nebo vnitfni organizaci. Stejné pravidlo nemusi vyhovovat vSem stejné a
stejného cile mize byt dosazeno riznymi prostfedky. Flexibilita pfistupu ,,dodrzuj
nebo vysvétli“, umoznuje pfijimat v kodexech diraznéj$i normy, které mohou byt
inspiraci pro zakonodarce a vyhnout se tak pfijimani norem s minimalnimi pozadavky

ve shaze nezatizit spolecnosti nepiimétenou zatézi.

Je evidentni, ze ptistup ,,dodrzuj nebo vysvétli“ nemize byt aplikovan ve vSech
typech trznich systémi stejné. Pokud ma v daném staté vétSina spolenosti majoritniho
akcionafe, miize byt v zajmu ochrany mensinovych akcionafit vhodnéjsi ptisnéjsi
Uprava pravnimi normami. Na druhou stranu ve statech, kde prevladaji spolecnosti s
hodné rozptylenou vlastnickou strukturou, mize byt pro drobného akcionare obtizné

dosédhnout svych pozadavki. DalSim nedostatkem tohoto principu je, ze vysvétleni,

121 napf. je vyslovné zminén v belgickém, mad’arském a polském kodexu, némecky zakon o akciovych
spolecnostech obsahuje v ustanoveni § 161 povinnost pro kotované spolecnosti uvetejnit prohlaseni
o tom, v jakém rozsahu jsou doporuceni kodexu dodrzovana
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kterymi spolecnost obhajuje nedodrzovani nékterych ustanoveni kodexu, nebude casto
mozné v praxi ovefit. Ostatné 1 ze Studie o postupech sledovani a prosazovani zasad
spravy a fizeni spole¢nosti v ¢lenskych statech'* vyplyva, Ze kvalita téchto vysvétleni

je Casto neuspokojiva a akcionaii jim nevénuji pfili§ pozornosti.
5.4 Clesky kodex, OECD

Cesky kodex spravy a fizeni spole¢nosti byl v obou svych verzich $iroce
inspirovan Principy Corporate Governance OECD a vypracovan skupinou Komise pro
cenné papiry pod vedenim Tomase Jezka. Prvni verze byla dokoncena v roce 2001, ale
v korporatni komunité nevyvolala Zddouci odezvu, podle Klirové to bylo zpiisobeno
Spatnou informaéni kampani'®. V roce 2004 se kodex dockal svého prepracovani, které
reagovalo na novelu Principi OECD, a na kterém se kromé zastupci Komise pro
cenné papiry podileli 1 zastupci profesnich organizaci, napf. (Unie investi¢nich
spole¢nosti, Cesky institut internich auditor(i), zastupci vyznamnych akciovych

spolecnosti, a dalSich subjektl, v€etné zastupcti Burzy cennych papirti Praha a.s.

Cesky kodex ptisné dodrzuje strukturu Principt fizeni a spravy spole¢nosti
OECD a obsahuje téchto 6 kapitol: (I.) zajiSténi zakladny pro efektivni rdmec spravy a
fizeni spolecnosti, (II.) prava akcionatt a klicové vlastnické funkce, (II1.) spravedlivé
zachazeni s akcionafi, (IV.) tloha zainteresovanych stran ve spravé a fizeni
spolecnosti, (V.) uvefejnovani a prthlednost, (VI.) odpovédnost predstavenstva a
dozor¢i rady. Kvalita zpracovani je ¢eskou odbornou vefejnosti kritizovana, hlavné

prosty pieklad nékterych pasazi bez zohlednéni odli$nosti pravni upravy'*.

Jednou z podminek pfijeti cennych papirii k obchodovani na prazské burze je
povinnost spole¢nosti uvést v zadosti o ptijeti informaci, jaky kodex fizeni a spravy

dodrzuje, ptipadng, Zze nedodrzuje zadny kodex'®. Tato benevolence prazské burzy

122 Dostupna na adrese: http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/ecgforum/studies/comply-
or-explain-090923 en.pdf

123 Klirova, J. Ceska uli¢ka corporate governance II, dostupné na adrese: http://www.governance.cz/cs/
corporate-governance/modely-spravy/ceska-ulicka-corporate-governance-ii__s69x8672.html

124 Rada, I., Dozor¢i rada obchodnich spolecnosti, Praha : Linde, 2008, s. 183-184

125 Burzovni pravidla III. Podminky pfijeti cenného papiru k obchodu na hlavnim trhu burzy
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vyplyva hlavné z malého poc¢tu emitentd, jejichz cenné papiry se zde obchoduji. Neni
tedy prekvapenim, Ze z 15 spole¢nosti obchodovanych na hlavnim trhu prazské burzy
se k dodrzovani ¢eského kodexu hlasi pouze 4'*°. Zprava o vykonu dohledu nad
kapitalovym trhem vypracovana Ceskou narodni bankou v roce 2006'?’, uvadi, ze z 88
emitentli kotovanych cennych papirt se jich pouze 11 vyjadfilo k dodrzovani ¢eského
kodexu. Data z pozdéjsich let bohuzel nejsou k dispozici. Spole¢nosti obchodované na
prazské burze nemusi dodrZzovat konkrétni kodex, ale povinnost zdivodnit své
rozhodnuti ohledné dodrzovani resp. nedodrzovani néjakého kodexu pro né vyplyva z
ustanoveni § 118 odst. 4 pism. j) ZPKT. Proto se vétSina spolecnosti obchodovanych
ve SPAD'® hlasi bud’ ke kodexu vydavaném v zemi kde maji sidlo, nebo ke kodexu
vydavaném jinou burzou (napt. varSavskd burza cennych papirl, budapest'ska burza

cennych papiri).

126 jsou to Komeréni banka a.s., Philip Morris CR a.s., Telefonica Czech Republic a.s. a UNIPETROL
a.s., spole¢nost CEZ a.s. sice ve své vyroéni zpravé za rok 2010 uvadi, ze dodrzuje podstatna
ustanoveni ¢eského kodexu, ale hlasi se hlavné k dodrzovani kodexu var$avské burzy cennych
papirt

127 Dostupna na adrese:
http://www.sec.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/souhrnne_informace_fi
n_trhy/zpravy o vykonu dohledu/download/dnft 2006 cz.pdf

128 Systém pro podporu trhu akcii a dluhopist
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6 Zavér

Podstatnd cast této prace se vénuje interni corporate governance. V kapitole
prava a povinnosti akcionafii jsem se zabyval zejména otdzkou usnadnéni vykonu
akcionafskych prav, tak jak jej uklada smérnice 2007/36/ES, ktera byla do obchodniho
zakoniku transponovana novelou ¢. 420/2009 Sb. V zajmu leps$i moznosti ovliviiovat
fizeni a kontrolu spolecnosti musi byt akcionaiim umoznéno distan¢ni hlasovani, aby
pro n¢ vykon prav spojenych s drzenim akcii neznamenal zbyte¢nou zatéz a vysoké
naklady. Déle jsem se zabyval povinnosti loajality jak ¢lenid statutdrnich organti, tak
spolecnikli vii¢i spole¢nosti. Kli€¢ovou roli zde hraji zasada dobré viry a vérnost viici
spolecnosti. V piipadé reprezentantli spolecnosti je povinnost loajality dulezitou
funkéni soucasti povinné péce, se kterou musi Clenové statutarnich organti své
povinnosti vykonavat. Ceské soudy se i pfes neexistenci podrobné pravni Gpravy péée
fadného hospodare dopracovaly k podobnym zavérim, k jakym se dostala zahrani¢ni
judikatura a pravni véda. Novy obcCansky zakonik a zdkon o obchodnich korporacich
upravuji povinnou péci detailnéji, a mély by tak adresatim téchto ustanoveni piinést

vice jistoty v otdzce, s jakou pé¢i maji svou pisobnost vykonavat.

Pro externi corporate governance, ktera tvoii dalSi Cast této prace, maji
rozhodujici vliv informace. Siroka informacéni povinnost spole&nosti, vii¢i investortim i
statnim organiim je nezbytnd z hlediska kontroly ze strany akcionaiti i pro spravné
fungovani trhu. Spolecnosti kotované na burze musi vzhledem k jejich zdsadnimu
vyznamu pro ekonomiku dodrzovat ptisnéjSi pravidla, napi. povinnost mit vyrocni
zpravu ovéfenou auditorem. Nejnovéjsi iniciativy Evropské unie v oblasti povinného
auditu se tykaji zejména posileni nezavislosti auditora a jeho profesniho skepticismu a
rozsifeni trhu s auditorskymi spolecCnostmi. Vyznamna ¢ast pramenti corporate
governance je v podobé doporuceni obsazena v kodexech fizeni a spravy, jejichz
dodrZovani je vynucovano mimopravnimi sankcemi. Uplatiiuje se zde zasada ,,dodrzuj

nebo vysvétli“, na zdklad¢ které se spolecnost miize rozhodnout dodrzovat kodex

fizeni a spravy, nebo musi vysvétlit, pro¢ tak necini.
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7 Resumé

Corporate governance is one of the world’s fastest developing fields of law. It
is a multidisciplinary field on the edge of economics, sociology, philosophy,
psychology, law, and ethics. Although, the relationships that corporate governance
deals with exists for a long time, the term itself has been known for about twenty
years. The potencial problems of the separation of ownership and control were
identified in the eighteenth century by Adam Smith in his famous work The Wealth of

Nations.

This thesis is divided into four parts. The substantial part is made by the
internal corporate governance. The focus is placed on the directive 2007/36/ES, which
is aimed at enhancing shareholders’ rights. For the purpose of better control must be
enabled proxy voting, participation in general meetings via electronic means and
exercising of cross-border voting rights. The following chapter handles with the duty
of loyalty of the members of statutory bodies and also the shareholders. The allegiance
towards the company and the principle of good faith are a key role here. The duty of
loyalty is an important functional part of the duty of care, which the members of
statutory bodies is obliged to perform their responsibilities with. The existing
Commercial Code does not contain detailed provisions of the care of proper manager,

unlike the proposal of the new Company act, which is introduced in this thesis.

Information have the crucial impact to the external corporate governance,
which forms the following part of this thesis. It’s crucial for the proper functioning of
the market and for performance of the shareholders” control that broad information
obligation of companies towards investors and public authorities is in place. Listed
companies must comply with more strict rules, such as the obligation to have audited
annual report, having regard to their fundamental importance to the economy. The
latest iniciatives of the European Union in the field of statutory audit deal in particular
with strenghtening the independence of the auditor and his professional skepticism and
with the effort to extend the market with companies providing audit services.

Significant part of sources of corporate governance is in the form of recommendations
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contained in the corporate governance codes of practice. The compliance of these
codes is enforced by non-legal sanctions, such as economical and financial. The
»~comply or explain“ principle is applied here. Based on this principle, the companies

have a choice to comply with the code or they must explain why they do not.
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