4.
Pravni pfedpoklady
pro rozptylené vlastnictvi

4.1 Pravo obecné

4.1.1 Vyznam pravni regulace

V této ¢asti monografie bude obracena pozornost k pravnim pred-
pokladim pro vznik rozptyleného ,,vlastnického systému, avsak pri ve-
domi, Ze vyskyt rozptyleného vlastnictvi souvisi s vice faktory, pfi¢emz
nelze bezpec¢né urdit, ktery z téchto faktort byl ¢i je primarni anebo
dominantni. Pfi neexistenci dostatecnych nepravnich premis, alespon
do ur¢ité miry vSak mize pravo a jeho dtsledné vymahani tyto nepravni
premisy nahrazovat. Pravo tak mize vytvaret prostfedi, ve kterém se ne-
pravni normy budou rozvijet, a hrat zvlasté dalezitou roli pfi vytvareni
socialni (spolecenské) dtvéry.25s

Pravo je institut, ktery lze v ramci statu realné, a viceméné primo,
ovliviiovat — na rozdil od moralky, kultury a davéry ve spolecnost. Nic-
méné na druhou stranu, politicka reprezentace, zejména ta ve vyspélych
demokraciich, vychazejici z vétsinové vile lidu, ma sice moznost vytva-
fet pravni prostredi priznivé pro rozptylené vlastnictvi, avSak nemuze
se dostat do rozporu s moralkou, kulturou ¢i politickym presvédcenim
svych voli¢t. Moznost politické reprezentace (vlady) vytvaret socialni
kapitdl, napfiklad zménou morélnich norem, tak mtize byt z tohoto po-
hledu mala.259 I z tohoto divodu pak miize dochdzet ke stirani rozdi-
1t mezi pravnimi a nepravnimi predpoklady - jako je tomu napriklad
u De Sota v ptipadé porovnavani diivodd pro fungovani (kapitalistické)

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

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

ekonomiky v riiznych c¢astech svéta.260 Avsak jini autofi, pti zkoumani
a hledani klicovych faktori podnécujicich ekonomicky riist, skoncili
nakonec u prava jako kli¢ového faktoru.261

V nasledujici ¢asti monografie je pravo, které ma dopad na existence
rozptyleného vlastnictvi, rozdéleno zejména podle jednotlivych odvétvi
prava, jakkoli toto rozdéleni muize byt osidné vzhledem k tomu, Ze je
casto obtizné uréity konkrétni prvek podradit pod urcité odvétvi pra-
va. Taktéz provedeny vyklad ohledn¢ jednotlivych odvétvi se obsahové
odlisuje — nékdy je vice obecny, teoreticky, jindy vice kauzélni, zalo-
zeny na praktickych prikladech, coz je ovlivnéno tim, Ze v nékterych
pripadech mohou existovat empirické priklady, v jinych naopak nikoli,
v nékterych oblastech byly rozvinuty teorie a provedeno diikladné zkou-
mani, v jinych nikoli, zda je ten ur¢ity prvek zndm v ceském prostredi
¢i nikoli. Oddélena pozornost pak bude vénovana manazerskému od-
meénovani.

Ohledné vztahu prava a rozptyleného vlastnictvi Rafael La Porta,
Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer a Robert Vishny sledova-
li v jednotlivych ekonomikach v oblasti vlastnictvi (ownership) pomér
mezi rozsifenosti spolecnosti s existenci dominantniho akcionare (kon-
centrované vlastnictvi) a rozsifenosti spolecnosti, jejichz akcie jsou roz-
ptyleny mezi drobné akcionare bez existence dominantniho akcionare
(rozptylené vlastnictvi). Poté sledovali zavislost tohoto poméru na stup-
ni pravni ochrany mensinovych akcionara (investor). Byla potvrzena
hypotéza, Ze v zemich s mensi ochranou investor je vyssi podil spolec-
nosti s koncentrovanym vlastnictvim. Podle téchto autori jsou nejmé-
né dva diivody, které spolu vzajemné souviseji, pro¢ v zemich s nizkou
ochranou investoru by vlastnictvi mélo mit sklon k vétsi koncentraci.262

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

261 CRrOSS, Frank B.: Law and Economic Growth. Texas Law Review, Vol. 80, No. 7 (June
2002), s. 1737-1775.

262 1,A PORTA, Rafael — LOPEZ-DE-SILANES, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY, Ro-
bert W.: Law and Finance. The Journal of Political Economy, Vol. 106, No. 6 (Decem-
ber 1998),s. 1113-1155.
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Za prvé, ¢im vétsi podil akcii akcionaf vlastni, tim vétsi je jeho pros-
tor pro uplatnovani fidicich prav vii¢i managementu, a tim vice se miize
branit poskozovani svych prav ze strany managementu. Autory pouzity
termin expropriation (vyvlastnéni) je zde pouzivan odlisné od stejné-
ho vyrazu v ¢eském pravnim tadu; zahrnuje predevsim tzv. tunelovani,
tedy (na prvni pohled formalné legalni) ¢innost spojenou s nevyhodny-
mi (pro spole¢nost) prevody aktiv. Za druhé, pokud je ochrana investo-
rii nizka, jsou mali investoti ochotni koupit akcie pouze za nizkou cenu
(aby vyrovnali riziko). Pro spole¢nost je zase za této situace neatraktivni
nabizet akcie verejnosti.263

Lucian Bebchuk pak dochazi k zavéru, 7e koncentrované vlastnictvi
nemduze byt, pti nizké ochrané investort, prekonano tam, kde jiz existu-
je, protoze pokud se urcitému subjektu podatilo ziskat vétsinovy podil
v obchodni spole¢nosti, ktery je vysoce vynosny, pak tento subjekt jiz
nikdy neproda tento podil jinym subjekttim tak, Ze by doslo k rozptyleni
vét§inového podilu, ponévadz prodavajici subjekt by pak neinkasoval
prémii, kterd je spojena s prodejem vétsinového podilu (tzv. kontrolni
prémie).264

Profesori Lucian Bebchuk a Mark Roe hledaji ve spole¢ném c¢lan-
ku,265 ptipadné sami266 souvislosti mezi rozptylenym vlastnictvim
na jedné strané a pravnim systémem (a politickym usporadanim)
na strané druhé. Svoji pozornost zaméruji na pravni tpravu, kterda by
méla ztizit dobyvani zvlastnich vynost (private benefits from control)
osobami dominujicimi spole¢nosti. Cim je pravni ochrana silnéjsi, tim
je pro insidery ndkladnéjsi dobyvat vynosy ze spolecnosti; az od urcité-
ho bodu je pro né vyhodnéjsi vyplacet si vynosy jako dividendy, ¢imz
dojde ke zrovnopravnéni mensinovych akcionara.

Profesor Coffee oponuje nazoru, ze k tomu, aby se koncentrované
vlastnictvi mohlo rozptylit, je potfeba nejdfive vytvorit pravni pred-

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

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

265 Ibid., s. 127-170.

266 RoE, Mark J.: Political Preconditions To Separating Ownership from Corporate Con-
trol. Stanford Law Review, Vol. 53, No. 3 (December 2000), s. 539-606.
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poklady pro toto rozptyleni. Rozhodujici ditkaz predklada na prikladu
Spojenych statti a doklada, Ze k rozptylovani vlastnictvi zac¢alo dochazet
na konci 19. stoleti, zatimco potfebna legislativa byla prijata az ve tfi-
catych letech 20. stoleti.267 Potfebnou ochranu mensinovym akciona-
fim poskytovali v této fazi zastupci finanénich instituci, ktefi zasedali
v spravnich raddch spolecnosti, a pravidla, kterd vydavala newyorska
burza. Tedy nikoli stat a jeho organy, ale financni instituce, a zvlasté pak
burza, jako soukromé entity, byly v roli strazcii prav investor.268

4.1.2 Common law versus civil law

Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer a Ro-
bert Vishny, ¢asto spole¢né publikujici ¢tverice, zamétili zahy svoji po-
zornost plné smérem ke vztahu mezi pravem a ekonomickym rtistem.269
Ve svém vyznamném ¢lanku270 pak autofi pokladaji délici ¢aru mezi
zemé na zdkladé toho, zda spadaji do oblasti kontinentélniho prava za-
lozeného na fimském pravu (civil law) nebo do oblasti prava anglosas-
kého, zalozeného na zvyklostech a precedentech (common law). Nicmé-
né k zemim s tradici civil law nepfistupuji jako k jednomu monolitu, ale
déli je do tii podskupin, tzv. pravnich rodin (legal families): francouzské,
némecké a skandinavské.

Pfi zatazeni stati do jednotlivych pravnich rodin se vy$e uvede-
na Ctvetice autorti ridila nasledujicimi kritérii: historicky vyvoj statu
a pravniho systému, pravni teorie a hierarchie prament prava, pracovni

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

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

CoFEEE, John C,, Jr.: The Rise of Dispersed Ownership: The Roles of Law and the
State in the Separation of Ownership and Control. The Yale Law Journal, Vol. 111
(Oct. 2001), s. 26.

269 1A PORTA, Rafael — LoPEZ-DE-SILANES, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY, Ro-
bert W.: Legal determinants of external finance. Cambridge: The Journal of Finance,
Vol. 52, No. 3 (July 1997), s. 1131-1150.

270 T,A PORTA, Rafael — LOPEZ-DE-SILANES, Florencio — SHLEIFER, Andrei — VISHNY, Ro-
bert W.: Law and Finance. The Journal of Political Economy, Vol. 106, No. 6 (Decem-
ber 1998),s. 1113-1155.
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postupy pravnikd, charakteristika pravnich pojmt pouzivanych v prav-
nim systému, instituce pravniho systému, rozdéleni prava v ramci sys-
tému.

Na zakladé uvedenych kritérii pak francouzskd podskupina zahrnu-
je mimo Francie predev$im Belgii, Nizozemi a staty vzniklé z byvalych
francouzskych kolonii. Nicméné francouzské pravo ovlivnilo i pravo
ve Spanélsku, Portugalsku, Lucembursku a v latinskoamerickych ze-
mich. Podobné némeckd podskupina nezahrnuje pouze Némecko, ale
také Rakousko, Ceskou republiku, Slovensko, Recko, Madarsko, Itélii
(ikdy? ta se inspirovala i francouzskym pravem), Svycarsko, staty byvalé
Jugoslavie, Japonsko a Koreu. Pouze skandinavska skupina nepresahuje
hranice, resp. brehy, skandinavského poloostrova.

Skupina statd s common law zahrnuje Britanii, Spojené staty, Kana-
du, Australii, Indii a dal$i byvalé britské kolonie (¢tvetice autort zahr-
nula do svého vyzkumu celkem 18 sttt s common law).

V skupiné zemi s common law a tfech podskupinach zemi s civil law
byla testovana uroven akcionarskych prav, konkrétné Sest tzv. antidi-
rectors rights:271 (1) pravo na zastoupeni akciondfe na valné hromadé
a moznost hlasovani postou, (2) pravo naklddat s akciemi béhem ko-
nani valné hromady, (3) moznost kumulativniho hlasovani, (4) pravo
zvratit manazerska rozhodnuti u soudu, (5) pravo prednostniho tpisu
akcif pti zvy$ovani zakladniho kapitédlu, (6) pravo na svolani mimorad-
né valné hromady s ohledem na procentni vysi zakladniho kapitalu, kte-
rd je nutna k jejimu svolani.

Mimo testovani akcionarskych prav byla dile testovana véritelska
prava a vymahani prava. V ramci vétitelskych prav bylo posuzovano,
zda reorganizacni procedura v ramci konkurzu brani vétitelim se za-
jisténymi pohledavkami realizovat sva prava bez ohledu na zahajeni
reorganiza¢ni procedury, zda maji tito véfitelé pravo uspokojit své po-
hledavky prednostné, zda dluznik mize zadat o ochranu proti véritelim
a zda management ziistava ve funkcich anebo je vyménén soudem nebo
vétiteli (neboli zda spravu nad majetkem dluznika prebira insolvencni

271 LA Porrta, Rafael — LoPEZ-DE-SILANES, Florencio — SHLEIFER, Andrei - VISHNY,
Robert W.: Investor protection and corporate governance. The Journal of Financial
Economics, Vol. 58, No. 1-2 (2000), s. 10-11.
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spravce nebo jina osoba). Vymahani prava zahrnovalo predevsim efek-
tivitu soudniho systému, rozsah a hloubku pravni tpravy, korupci a ri-
ziko vyvlastnéni nebo znarodnéni statem.

Pfi testovani jednotlivych hypotéz dospéli autori k podrobnym cisel-
nym ddajim a k nasledujicim zavértim z nich. Za prvé, vysledky proka-
zaly, ze ochrana akcionart (investort) je vyssi v zemich s common law
nez v zemich s civil law, pricemz nejhorsi ochrana investord je v zemich
z oblasti francouzského civil law, zatimco némecka a skandindvska ob-
last je ve vysledcich uprostted. Za druhé, v ochrané vértitelskych prav
dosahly nejvyssiho hodnoceni zemé s common law, pak zemé z némec-
ké oblasti, nasledovany tésné zemémi ze skandinavské oblasti, zatim-
co zemé z francouzské oblasti poskytuji véfitelim nejslabsi ochranu.
A za tfeti, ve vymahani prava prokazuji nejlepsi vysledky zemé s né-
meckym a skandinavskym civil law, zemé s common law jsou uprostred
a zemé z francouzské oblasti jsou na konci zebricku.

Proc¢ vsak je ochrana investortl vys$si v zemich s common law? Jaké
jsou rozdily mezi témito zemémi a zemémi s civil law? Autofi pred-
kladaji dvé mozna vysvétleni. Prvni tzv. soudcovské vysvétleni spociva
v tom, Ze pravo v zemich s common law je zaloZeno na precedentech
a véeobecnych zasadach. Soudce muize tedy zabranit nezdkonnému po-
$kozeni akcionart i v pfipadech, kdy zdanlivé je vse v souladu s platnym
pravem. Autori uvadéji v této souvislosti Coffeeho ,,pachovy test” (smell
test), ktery umoznuje soudci ,zvéttit, ze chovani insiderii (manage-
mentu a dominantnich akcionart) prestupuje jejich opravnéni. Naopak
v zemich s civil law néco takového neni mozné - vSechna pravidla jsou
stanovena legislativci a soudce se od nich nemuize odchylit.272

Druhé soudcovské vysvétleni, které je ¢astecné i politické a historic-
ké, Ize najit v historickém vyvoji. V Anglii ztratil panovnik uz v 17. stole-
ti (a snad i dfive) vliv nad soudy, které presly pod pravomoc parlamentu
a tudiz i pod pravomoc velkych majetkovych vlastnika, ktefi v té dobé
v parlamentu zasedali. Timto byly soudy nuceny chranit prava téchto
majetkovych vlastniki a stavét se proti zajmém panovnika. V pozdéjsi
dobé pak tuto ochranu prenesly i na investory. Naopak ve Francii a Né-
mecku soudy nikdy nedominovaly monarchiim a naopak stat domino-

272 Jbid., s. 9.

98



4.1 Pravo obecné

val majetkovym vlastnikim. Obchodni zakoniky byly adoptovany az
v 19. stoleti Napoleonem a Bismarckem. Ti jejich zavedenim sledovali
predevsim dosazeni Gc¢innéj$i regulace ekonomické aktivity ze strany
statu. To i nadale pokracovalo v politickém nahledu na obchodni spo-
le¢nosti, ruku v ruce s cilem zachovat vysoky dil moci politicky vlivnym
rodindm, které fidily tyto spolecnosti. Navic, stat nebyl ochoten vzdat
se své moci nad ekonomickymi subjekty. Shrnuto, civil law bylo ustave-
no za ucelem vétsiho zasahovani statu do ekonomiky, zatimco common
law za ucelem ochrany soukromého vlastnictvi. Tuto povahu si tyto dva
pravni systémy viceméné zachovaly dodnes.273

K podobnym zavértim dochdzi i profesor Paul G. Mahoney, kdyz se
s odvolanim na Friedricha Augusta von Hayeka zabyva tezi, ze common
law je lepsim predpokladem ekonomického riistu nez civil law. Pro sva
tvrzeni pfinasi fadu tabulek, na nichz pomoci matematickych modelt
dokazuje korelaci mezi common law a ekonomickym riistem. Mahoney
podobné jako La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer a Vishny vidi pred-
nost common law v tom, Ze zajistuje leps$i ochranu investori a tim vy-
tvari prostor pro rozvoj financ¢nich trhti jako jedné ze zakladnich premis
ekonomického riistu. Mahoney rozviji Hayekovu hypotézu, ze spontan-
ni rad reprezentovany common law se v $ir$i mire shoduje s individualni
svobodou nez vice racionalistické a konstruktivistické civil law. Com-
mon law tak souvisi i s men$imi vladnimi (stdtnimi) omezenimi v eko-
nomickych a dalsich svobodach.274

Mahoney prfinasi pohled i na historicky vyvoj common law a civil
law. Jako srovnavaci priklady uvadi (stejné jako Hayek) vyvoj v Anglii
a Francii. PovaZuje oba systémy za systémy pivodné zalozené na stej-
ném zakladé - tedy na fimském pravu a na mistnich préavnich zvycich.
Common law v$ak bylo vytvoreno na ochranu majetkovych prav aristo-

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

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

274 MAHONEY, Paul G.: The common law and economic growth: Hayek might be right.

The Journal of Legal Studies, Vol. 30, No. 2 (June 2001), s. 503-525.
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kracie a méstant, a to ve spojeni se zna¢nou nezavislosti soudd ho apli-
kujicich. Ukol francouzskych soudt byl uz pted Velkou francouzskou
revoluci, tj. pred rokem 1789, dramaticky odlisny. Francouzské soudy,
tzv. ,,parlamenty, byly organy zcasti soudni, z¢asti legislativni (mély
pravomoc omezeného veta vii¢i nové schvalenym zakontim) a z¢asti to
byly organy spravni (ifedni). Vzhledem k této pozici ve francouzském
statnim systému jiz z principu nemohly byt vybaveny takovou mirou
nezavislosti jako soudy anglické. Dale, tvrdi Mahoney spole¢né s Hay-
ekem, revoluce a nasledny vyvoj ve Francii rozdil mezi anglickym pra-
vem a pravem francouzskym déle prohloubily.275

4.1.3 Angazovanost stdtnich orgadnii

Regulatorni funkce spravnich orgdnii

I kdyby bylo prevzato celé americké pravo (mozna i véetné prece-
denttl prevtélenych do zakonil), soudy budou predstavovat uzké hrdlo,
pokud budou povazovany na slabé, nekompetentni nebo dokonce ko-
rumpovatelné.2’6 Slabé a nekompetentni soudy mohou byt do zna¢éné
miry nahrazeny spravnimi organy, které jsou soucdsti moci vykonné.
Vyhoda spravnich regulatornich organti pred soudy spociva v tom, ze
spravni regulatorni organy mohou zasdhnout proti porusitelim prav-
nich pravidel mnohem snadnéji a rychleji. Dtilezitost regulace prostied-
nictvim sprévnich organii dokazuji i ptiklady Polska a Ceské republiky,
kdyz Polsko v devadesatych letech 20. stoleti ptijalo, na rozdil od Ceské
republiky, mnohem prisnéjsi pravidla na ochranu investort na kapita-
lovych trzich.277 Skepse vii¢i soudtim provazela ztizeni Securities and
Exchange Commission ve Spojenych statech americkych ve tficatych le-
tech 20. stoleti.278

27,
271

o

Ibid., s. 509-510.

P1sTor, Katharina - Xu, Chenggang: Fiduciary Duty in Transitional Civil Law
Jurisdictions: Lessons from Incomplete Law Theory. ECGI Law Working Paper,
No. 01/2002 (October 2002), s. 5.

Dosazitelné na: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=343480.
GLAESER, Edward L. - JoHNSON, Simon - SHLEIFER, Andrei: Coase versus the Coa-
sians. Quarterly Journal of Economics, MIT Press, Vol. 116, No. 3 (August 2001),
s. 854-855.

Ibid., s. 864.
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Navic, procedurélni pravidla a pravidla hmotného prava nemusi byt
nastavena tak, aby povzbuzovala, spise nez odrazovala, spory v korpo-
ratni sfére.279 Za situace, kdy naklady na soudni spory (finan¢ni i jiné)
jsou (relativng) prili§ vysoké, vzriistd vyznam mimosoudni regulace.

Pravomoc stdatnich orgdnii poddvat civilni Zaloby

Ve Spojenych statech americkych maji statni organy, zahrnujic v to
zeména U. S. Securities and Exchange Commission, ale tfeba i minis-
terstva (ministry) spravedlnosti jednotlivych stati americké federace
(attorneys general), pravomoc podavat civilnépravni Zaloby u americ-
kych soudtt k ochranéni z4jmt pravnickych osob, vcetné akciovych
spolecnosti, pticemz v tomto posledné zminéném pripadé tyto zaloby
chrani v kone¢ném dtisledku zejména akciondre téchto spole¢nosti.280
Vhodnym piikladem Zaloby Securities and Exchange Commission mize
byt jeji zaloba v kauze Davida Stockmana.281

Prikladem zaloby statniho zastupitelstvi je pak zaloba prokuratora
statu New York proti Richardu Grassovi.282 Civilni Zaloba (proti exce-
sivnim odménam) byla podana dne 24. kvétna 2004 ministrem spra-
vedlnosti (¢i generdlnim prokuratorem) statu New York (NY Attorney

279 PI1STOR, Katharina - Xu, Chenggang: Fiduciary Duty in Transitional Civil Law
Jurisdictions: Lessons from Incomplete Law Theory. ECGI Law Working Paper,
No. 01/2002 (October 2002), s. 36.

Dosazitelné na: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=343480.

280 Viz prehled civilnépravnich zalob na: Litigation Releases. [U. S. Securities and Ex-

change Commission - on line].

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

Kauza Stockman:

Zaloba dosazitelnd na: Litigation Release No. 20055 / March 26, 2007. [U. S. Securities

and Exchange Commission — on line].

Viz na: http://www.sec.gov/litigation/litreleases/2007/1r20055.htm.

Urovnani pfipadu dosazitelné na: Litigation Release No. 21491 / April 19, 2010. [U. S.

Securities and Exchange Commission - on line].

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

282 Kauza Grasso:

Zaloba newyorského ministra spravedlnosti (generdlniho prokurdtora) proti Richar-
du Grassovi (oficidlni oznadeni: The People of the State of New York, by Eliot Spitzer,
as Attorney General of the State of New York, Plaintiff, v Richard A. Grasso, Kenneth G.
Langone and New York Stock Exchange, Inc., Defendants).
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General) Elliotem Spitzerem, a to po zadostech John Reeda jako proza-
timniho generalniho manazera New York Stock Exchange sméfovanym
na ministerstvo spravedInosti (prokuraturu) staitu New York a na Secu-
rities and Exchange Commission. Newyorska burza byla za vedeni Gra-
ssa neziskovou organizaci a méla plnit specialni podminky statu New
York pro neziskovou organizaci.”

V Ceské republice jsou obdobou zminénych americkych organt Ces-
kd ndrodni banka a Ministerstvo spravedlnosti ¢i Nejvyssi statni zastupi-
telstvi. Ceské stétni organy véak pravomoc podévat civilnéprévni zaloby
v zajmu akcionati nemaji. Statni zastupitelstvi maze podle § 35 obcan-
ského soudniho tadu pouze vstoupit do jiz zahajenych tizeni ve vécech
»nékterych otazek obchodnich spole¢nosti, druzstev a jinych pravnic-
kych osob ($ 200e)“

Pravomoc statnich organt podavat civilnépravni zaloby, a vyuzivani
této pravomoci, vede k feSeni akcionarské necinnosti (tato necinnost
se vysvétluje pomoci jevi, které jsou odborné nazyvany jako ,,problém
¢erného pasazéra“ a ,raciondlni ignorance® ¢i ,raciondlni apatie®).283
Akcionarska necinnost se v této souvislosti projevuje tehdy, kdyz ekono-
micky zdjem je, v poméru k ndkladim na jeho héjeni, prili§ maly. Tedy
akcionarska necinnost je typicka zejména pro drobné akcionare, ktefi se
intenzivnéji nezajimaji o chod akciové spolecnosti (neticastni se valnych
hromad, nehlasuji na téchto valnych hromadach, atd.) — tedy chovaji se
racionalné a ignoruji uplatiiovani svych prav. Pokud jsou ve spole¢nosti
akcionari, ktefi naopak aktivni jsou, pak se nec¢inny akcionat muize cho-
vat jako Cerny pasazér - ,veze se“ zdarma a spoléhd na ostatni akciond-
fe, Ze spravu akciové spolecnosti zajisti za néj. Akciondrskou aktivitu lze
predpokladat u vétsinového (nebo alesponn dominantniho) akcionare,
jehoz ekonomicky zajem je, v poméru k nakladiim na jeho hajeni, velky.
V pripadé spole¢nosti s rozptylenym vlastnictvim akcii, ve které neexis-
tuje akcionar s vétsim ekonomickym zdjmem, vSak mize nastat situace,
ze véichni akcionafi budou necinni. Stat, respektive statni organy, pak
mohou akcionafskou necinnost nahradit vlastni angazovanosti a akti-

283 HOLMAN, Robert: Déjiny ekonomického mysleni. 3. vyd. Praha: C. H. Beck (2005),
s. 484-485.
* Vide infras. 115.
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vitou. Tedy, uvedené pravomoci statnich organti maji za nasledek vétsi
sklon k rozptyleni vlastnictvi u akcii.

Podle nékterych badateli je vsak klicové, jaka je celkovd mira moz-
nosti, které md vykonna moc dané zemé k dispozici k zasahu proti ma-
nazertim, ktefi porusuji své povinnosti. Manazeti a ¢lenové rad mimo
Spojené staty se nemusi bat civilnich zalob ze strany uradd, i zde vsak
existuje hrozba jejich trestniho stihdni.284

Utady mimo Spojené staty pak ovéem musi iniciovat pfimo vdznéjst
trestni stihani, nebot nemaji moznost fesit spory v ramci civilnéprav-
nich zalob. Ke srovnani vybizi trestni stihani Josefa Ackermanna v Né-
mecku,* které bylo podle prevazujicich nazort v anglosaském tisku zby-
te¢né a kontraproduktivni,285 a civilnépravni zaloba na Richarda Grassa
ve Spojenych statech, kterd plnila funkci dohledu nad manazerskymi
odménami, v¢etné sankcionovani zatemnélych metod odménovani.286

Sprava dani
Spravci dani pfi vykonavani své hlavni funkce, tedy vybéru dani, vy-
volavaji také vedlejsi efekty v podobé ptiznivého dopadu na corporate
governance. Jejich monitorovani naklada akciovych spole¢nosti chrani
i akcionare, respektive v ceskych pomérech mensinové akcionare, pred
nadmérnym vyuzivanim korporatnich prostfedkii managementem,
v Ceskych pomérech pak vétsinovym akcionafem. Tyto nadmérné ci

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

Lissg, Ludék: Jednéani s odbornou pé¢i a trestnépravni odpovédnost. Prdvni rddce,
¢.1(2003), s.22-24.

285 Germany’s Mannesmann affair: The trials of Josef A. The Economist, (7. ledna 2006),
s. 14.

Deutsche Bank: A hard year ahead, The Economist (7. ledna 2006), s. 66-67.

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

* Vide infra s. 179-184.
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nadbyte¢né naklady, které mohou byt i fiktivni, mohou v praxi zahrno-
vat napiiklad naklady na poradenské sluzby. Vylucovani dokladi, tce-
lové vystavenych naptiklad na poradenské sluzby, z danového ucetnictvi
akciové spole¢nosti, provadéné finan¢nimi urady, nejen zlepsuje discili-
nu pti vybéru dani, ale tdktéz zaroven chrani mensinové akcionare pred
umélym vyvadénim ziskl ze spole¢nosti. Lze tedy vyslovit odiivodné-
nou hypotézu, 7e zlepseni postaveni mensinovych akciondit v Ceské
republice za poslednich dvacet let, véetné zamezeni nejhorsich zptisobti
tunelovani, je zasluhou i pracovniki finan¢nich uradi.

4.2 Korporatni pravo a pravo kapitalového trhu

4.2.1 Monisticky versus dualisticky model

Monisticky model (§ 396 odst. 2 zdk. o obch. korp.) se vyznacuje
pouze jednim spravnim organem. Nazev, ktery se pouziva pro tento or-
gan v anglosaské ¢asti svéta, je board of directors. Do Cestiny je tento
termin, ktery v doslovném prekladu znamena rada feditelil, zpravidla
prekladan jako sprdvni rada (§ 457 a nasl. zak. o obch. korp.).

Dualisticky model (§ 396 odst. 1 zak. o obch. korp.) se pak vyznacu-
je existenci dvou spravnich organi, pro které pouziva cesky obchodni
zdkonik i zdkon o obchodnich korporacich terminy dozorci rada a pred-
stavenstvo. V pravnim fadu Spolkové republiky Némecko jsou pouzity
terminy Aufsichtsrat (dozorci rada) a Vorstand (predstavenstvo). Spol-
kova republika se svym systémem dvou spravnich organt stala vzorem
pro dualisticky model do té miry, Ze tento model je také nazyvan jako
model némecky. Podle némeckého pravniho radu predstavenstvo (Vor-
stand) neni voleno valnou hromadou, ale dozoréi radou (Aufsichtsrat).
Tento model je tak nejen dualisticky, ale i dvojstupnovy (two-tier).

Mezi hlavni argumenty pro dualisticky model je jasné oddéleni mo-
nitorovaciho orgdnu od exekutivniho. Argumentem pro monisticky
model je pak naopak jednoduchost a jednotnost spravni struktury. Dal-
$im argumentem pro jeden spravni organ je pak to, Ze v dualistickém
modelu se vykonni manazeti vzdaluji akcionaiim a mohou se citit vice
odpovédni dozorci radé, kterd je jmenuje, nez akcionaftim samotnym.
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I v dtisledku toho existence dvou organt zvysuje agency costs.287 Prav-
ni zakotveni pouze jednoho spravniho organu a jeho faktické rozdéleni
na dvé kridla (exekutivni a monitorovaci) se tak jevi jako vyhodnéjsi
nez povinné vytvoreni dvou spravnich organti a nasledné hledani jejich
modus vivendi Casto sloZitou a obsdhlou tpravou stanov spole¢nosti.

U velkych akciovych spolecnosti se oba modely v praktickém fungo-
vani tolik neli$i. V monistickém modelu v prabéhu ¢asu doslo k tomu,
ze vétsina Clend spravnich rad je neexekutivnich, a ¢asto jedinym exeku-
tivnim ¢lenem je pak generalni manazer (chief executive officer - CEO).
Od tohoto jediného exekutivniho ¢lena se pak zbyli clenové jesté dale
oddéluji tim, Ze Casto zasedaji bez pritomnosti exekutivnich (vykon-
nych) manazerd, tedy i bez generalniho manazera. Ve Spojeném kra-
lovstvi je pak ¢asto oddélena funkce generalniho manazera od funkce
predsedy spravni rady (chairman). Ve Spojenych statech, kde funkce
generalniho manazera a predsedy spravni rady je vétsinou spojena, si
spravni rady mnohdy voli vedouciho neexekutivniho direktora, nazy-
vaného obvykle presiding director nebo lead director. Naopak vrcholovi
manazerfi se v jednotlivych spolecnostech sdruzuji do takzvanych exe-
kutivnich vybort (executive committees). Vykonné vybory jsou znamé
i v ¢eském dualistickém prostredi, kde sdruzuji vrcholové manazery
vcetné téch, kteti se ,nevesli“ do predstavenstva spolecnosti. Zasedani
dozor¢ich rad se zase naopak obvykle ucastni vykonni manazefi, aby
mohli ptipadné osobné podat vysvétleni k projednavané problematice.
Tak dozor¢i rada v dualistickém modelu mize v praxi velmi pfipominat
spravni radu v monistickém modelu a predstavenstvo v dualistickém
modelu zase miize velmi pfipominat exekutivni vybor v monistickém
modelu.

Vétsi vhodnost monistického modelu mtize potvrzovat i nedavna
Ceska zkusenost s upravou vyboru pro audit. Vybor pro audit je instituci
znamou v americkych spole¢nostech, ve kterych spravni rady v ram-
ci svého fungovani si vytvareji vlastni vybory slozené z neexekutivnich
¢lent. Z téchto vybort je jeden i vybor pro audit. Dal$imi vybory jsou

287 RICHTER, Tomas: Kupdnovd privatizace a jeji vlivy na sprdvu a financovini ceskych
akciovych spolecnost. Univerzita Karlova v Praze, Nakladatelstvi Karolinum (2005),
s. 47-48.
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pak obvykle nomina¢ni vybor (pro obsazovani pozic direktort a vrcho-
lovych manazer(i) a vybor pro odménovani (vrcholovych manazert
a direktor1).

Pokud Ize konstatovat, ze ceské pravni prostredi jiz ptijalo dualistic-
ky model jako standardni a vyrovnalo se s komplikacemi s tim spoje-
nymi, pak neddvna povinnost ustavit vybor pro audit, ktera je ulozena
casti ¢eskych akciovych spole¢nosti, situaci vyrazné zkomplikovala.

Vybor pro audit je podle § 44 zakona ¢. 93/2009 Sb., o auditorech,
povinny u subjektd vefejného zdjmu, s vyjimkou subjekti uvedenych
v ustanoveni § 44 odst. 6 zakona o auditorech.

V ustanoveni § 2 pism. m) zakona o auditorech je uvedeno, ze sub-
jekty vefejného zajmu se rozumi: ,,pravnické osoby, které jsou zaloze-
ny podle ceského prava a jejichz prevoditelné cenné papiry jsou prija-
ty k obchodovani na evropském regulovaném trhu nebo zahrani¢nim
trhu obdobném regulovanému trhu nebo smluvniho statu dohody
o Evropském hospodarském prostoru (dale jen ,clensky stat), banky,
pojistovny a zajistovny, Vieobecn4 zdravotni pojistovna Ceské republi-
ky, zdravotni pojistovny, penzijni fondy, penzijni spole¢nosti, spotitelni
a uvérni druzstva, obchodnici s cennymi papiry, centralni depozitét,
investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondy. Subjektem vefejného zajmu
je rovnéz obchodni spolecnost nebo druzstvo nebo konsolidujici ucet-
ni jednotka, pokud primérny prepocteny stav zaméstnancti obchodni
spole¢nosti nebo druzstva nebo konsolida¢niho celku za bezprosttedné
predchazejici ucetni obdobi prevysil 4 000 zaméstnancii®.

Myslenka povinnych vybort pro audit vznikla ve Spojenych statech
americkych, kde si povinné nezavislé vybory pro audit vyzadal Sar-
banes-Oxley Act 2002 v ustanoveni sec. 301.288 Ze Spojenych sttt se
koncepce povinnych nezavislych vybort pro audit dostala do Evropy.289

Pokud se soucasny dualisticky model vzil a spole¢nosti se naucily
nachazet potfebnou rovnovahu ve vzdjemném vztahu mezi predsta-
venstvem a dozor¢i radou, pak tprava vyboru pro audit, ktery je ve své

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

289 CEcH, Petr: Sarbanes-Oxleytv zékon dobyl evropské prévo spole¢nosti. Prdvni zpra-
vodaj, ¢. 12 (prosinec 2006), s. 8-10.
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podstaté tretim spravnim orgdnem, se uz jevi i v ¢eském prostredi jako
zbyte¢na komplikace.290

Vybor pro audit se do ¢eské pravni tpravy dostal na zédkladé Smér-
nice Evropského parlamentu a Rady 2006/43/ES, ktera byla, jak jiz bylo
vy$e zminéno, inspirovana americkym zakonem Sarbanes-Oxley Act.
Prestoze uvedend smérnice v ¢clanku 41 bodu 1. dava moznost ¢lenskych
statim prijmout upravu vytvaret vybory pro audit z neexekutivnich ¢le-
nt dozoréi rady,X!II ptijala Ceskd republika upravu, podle které viichni
¢lenové vyboru pro audit jsou voleni valnou hromadou, zatimco tieba
sousedni Spolkova republika Némecko si vybrala pravni Gpravu, na za-
kladé které se vybor pro audit ustavuje v ramci dozor¢i rady.291

Navic, dalsi otazkou je, zda bylo vhodné upravit vybor pro audit v za-
koné o auditorech (zakon ¢. 93/2009 Sb., ustanoveni § 44), ¢i by naopak
nebylo lepsi vybory pro audit pfimo v¢lenit do obchodniho zédkoniku.292
V tomto jako by cesky zdkonodarce kopiroval, zcela zbytecné, pravni
Upravu této problematiky ve Spojenych statech americkych, které maji
na zékladé svého federalniho usporadani (a politickych a historickych
souvislosti) vétsi ¢ast norem corporate governance upravenu na urovni
jednotlivych statd americké unie a mensi ¢ast pak na federalni urovni
(zejména uprava provedena zakony Sarbanes-Oxley Act a Dodd-Frank
Act). Vlozeni tGpravy vyboru pro audit do zakona o auditorech je pak
ijednim z divodt, pro¢ tato Uprava patrné zlstane nedotcena i po na-
byti uc¢innosti zdkona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich na-
vzdory tomu, zZe zdkon o obchodnich korporacich umoziuje monistic-
kou strukturu spravnich organti akciové spole¢nosti (§ 456—$ 463 zak.
o obch. korp.). Pokud budeme nahliZet na vybory pro audit jako na dalsi
spravni organ, pak u ,vetrejnych® akciovych spole¢nosti systém oznace-
ny de iure jako ,monisticky“ bude de facto systém ,,dualisticky* a systém

7 <

oznaceny de iure jako ,,dualisticky” bude i nadale de facto ,trialisticky*

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

21 Jbid., s. 224.

292 Jbid., s. 226.
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