Fakulta pravnicka Zapadeské univerzity v Plzni

Katedra obchodniho prava

DIPLOMOVA PRACE

Problém zastoupeni a jeho naklady

FrantiSek Vinopal
2013



Prohlasuiji,

Ze jsem tuto diplomovou préaci zpracoval samostatnvadim vSechny prameny,

které jsem pouZil.

V Plzni dne 17. k$tna 2013
FrantiSek Vinopal



OBSAH

R U LY I 1
2. KORPORACE ... eeee e 3
2.1 O sMIUVNT POVAZE KOIPOTACE......uuuuiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeee e s s sesnneeeeeaaaaaaaaeaeens 4
2.2 O ekonomické povaze KOIPOIaCE..........uvveeeeeeeiiiiiieicciiiiitie e e e e e 6
3. PROBLEM ZASTOUPENI A JEHO NAKLADY ........c.ccce.. .. 9

I A = To = 2= 1] (01U o 1= o | U RU PR 9
3.2 Problematika nelpInycCh SMIUV.........cooviiiiiiiiiiiiieeee e 11
3.3 Problematika oddleni vlastnictvi a Kontroly .............ccooceiiiiiiiiiiiiiiineeenn. 13
3.4 Problém ZasStOUPeN..........ccooeeeiiiiiieeeeee e 14
3.4.1 INfOrmM@&NT @SYMELIIE ....uueiiie i e e e e e e e e eees 16
I A \\ L= 1 4 1Y A VYA o - (O 16
3.4.3 MOralNi NAZArd .........coooiiiiiiiiii e 18
3.5 Tii Proble€my ZasStOUPENT.......uuuiiiiie e e 19
3.5.1 AKCIONA VS. MANGZEN ....cceiiiiiiiieiieeeeeiiee s et ann e e e e n e eeee e 20
3.6 NAKIAAY ZAStOUPENI....uueieiiiiiiiieeee e ere e e e e 21
3.7 Kritika teorie ZaStOUPENI........uuuuiiiiiiiiiiieieeee e 23
3.7.1 Argument prvy — vlastniCtvi KOrporace ..........cooooecvvvviviiiiiiieiiiniieeeeeenn. 52
3.7.2 Argument druhy — eKonomICKY Z&JEM ... eeeeiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 28
3.7.3 Argumentieti — nexus obligaci ...........uuvviviiiiiiiii 31
3.7.4 Argumenttvrty — (el KOrPOFraCe ........uuuuveueiiiieieeeeeeees e e e e e eeeeeeeeeannnns 33

4. SPRAVA A VNIT RNi ORGANIZACE KORPORACE ....... 36



4.1 SEZNAM ZKIAIEK ..o e et 36

4.2 Corporate governance a jeji Model...............vviiiiiiiiiiee e, 36
4.3 Hredstavenstvo a management.............uuuuveriiiieiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeesnnnnnns 38
4.3 Nastin upravy predstavenstva dle ZOK..........ooovvvvviiiiiiiiiiiie e 40
5. MOZNOSTI RESENi PROBLEMU ZASTOUPENI ............ 41
5.1 Trh jako FeSeni problému zastoupeni............ccccoevviriviiiccciii e, 41
5.2 Pravo jako mechanismus KeSeni problému zastoupeni...........cccceeeen.... 43
5.2.1 NormativnieSeni problému zastOUpPeNi...............vwmmmmmmmmeeeeeeeeeeeeinnnnnnnns 45
5.2.2 Governancieseni problému zastoupeni..............ovvcemeeeeeeiiiiieeeeeeeeeeen, 46
6. VYBRANA SCHEMATA CESKE PRAVNI UPRAVY ........ 48
6.1 OAMEMOVANT......eviiiiii ittt e e e e 84
6.2 Pravidla a standardy...............uuuuuuiiiiiiiiiiie e 50
6.2.1 PoVINNOSE 10@Jality .......ccceeeeeeeeieeeeeee e 51
6.2.2 POVINNOSE NAIEZITE F........coe e e 52
6.2.3 Péetadného hOSPOMA..........coooeiiiiiiieee e e 52
6.2.4 Odpowdnostclena gedstavenstva jako motivace. ..............cveeeeeeeeeeennns 54
6.2.5 Pravidlo podnikatelsk€ho UsudKuU...........cccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicccece el 55

7. ZAVER ..o 58
8. RESUME ... ..ottt ettt ste et seneaes 60
9. SEZNAM POUZITYCH ZDROJ U....cooooviireicieieieieeeeeeee, 62
PREHLED LITERATURY: ..ottt ettt 62

PREHLED JUDIKATURY ..ottt 67






PROBLEM ZASTOUPENI A JEHO NAKLADY

1. UVOD

Problém zastoupeni je stary jako lidstvo samo. Kazdas totiz instinktiva citi,

Ze pokud pozadaekoho jiného, aby pro nasico vykonal, tak to nemusi vzdy
dopadnout fesrgé podle gedpoklad. Pokud nas zastupce bude jednat raci@aln
s cilem maximalizovat sy prosgch a my jeho chovani nebudeme ochaiini
schopni korigovat (ndp odmenou), tak vysledek bude praygbdobré horsi, nez

jsme pivodre zamysleli.

Stejre jako Richter povaZuji za zajimavé, Ze z mysSlenKyagau tak fikajic

/////

teorie organizaci a ekonomické analyzy prava.

Predmétem gredkladané diplomové prace je zkoumani problematéstoupeni a
jeho naklad v prostedi obchodnich korporaci se z#anim na konflikt mezi
akciondi (principaly) a manaZzery (agenty) akciové spotesti.

V avodu pedkladam popis korporace, kterd v oblasti prava hoBoich

spole&nosti fedstavuje jevigt na rBEmz se problém zastoupeni odehrava.

Ve stednicasti prace uvadim teoretickd vychodiska a zakomifmeblematiky
mezi principdly a agenty,cetre kritiky jeho predpoklad. Ta se nese netr&de
v socio-etickém duchu. Na rozdil od Knapjsem totiz peswdcen, Ze slusnost a

moralka maji sttj pravni vyznam. & jiZ na systém jsobi skrze gtevené pojmy

! RICHTER, T. Pouziti (mikro)ekonomické metodologi# prorbé a interpretaci soukromého
prava.Pravnik 2009.¢.3. In: LASAK, J., HAVEL, B.Kompendium korpowaniho prava 1. Praha:
C. H. Beck, 2011, s. 40.

2 Narazim na kritiku G. Jellinka, Ze ,Pravo je mieim moralky".




PROBLEM ZASTOUPENI A JEHO NAKLADY

zakonné regula¢e’(dobré mravyei dobré vira) nebo determinuji samotné aktéra,

tj. clovéka.

V zawru poskytuji nahled na vybranou problematiku spojers tzv. corporate
governance, respektive vt strukturou spravy spaleosti — s ohledem na

zameteni prace nastuji zejména postaveni@dstavenstva.

Skut&nym epilogem prace je obecny popis moznych mechdinise snizeni
nakladi zastoupeni a ukazkakierych schémateského prava (kompenzace a

fiduciarni povinnosti).

3 HAVEL, B. Obchodni korporace ve &le promen: variace na neuzdené téma spravy
obchodnich korporacivyd. 1. Praha: Auditorium, 2010, s. 128.
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2. KORPORACE

Touha po ¥déni je jednim z projel lidské firozenosti. Ptame se tedy, pree
korporace vyskytuji a co jejich existence pro reggfle&nost znamena. Odp&y,

a¢ ne zcela uplndi vycerpavajici, nize napomoci pochopeni obecnym

vztahim i jemnym nuancim korpotaiho prava. Tedy i problému zastoupeni jako
neoddiskutovatelné soésti pradva obchodnich spotmsti.

Lidska spolénost ma pdebu neustalé organizace. Za timtelém se zsizuji
instituce a vytvéeji instituty, které maji pomahat a s@asre chranit“.* Fi snaze
odpowdét, prad je podnikani soustdino v uspsadanych entitach, tj. korporacich
a jaké vztahy se v ramcidhto organism projevuji, nardZzime na zjevnou

organiza&ni povahu obchodni spdleosti.

Teoreticky diskurs @isté abstraktni povaze kapitalové spwolesti narazil na své
limity a intelektudl® se vyerpal® Samotné pravo jiz fejmé nedostauje
odpovidat na otazky, které mu klademe. Do ipdp zajmu se dostava tzv.
Junkéni analyza spolnosti“, nésledovana ifstupem Law and Economics
vyznasujici se pojetim korporace jakaexus of contracts® - souborem smiuv.
S jistou licenci mizeme hovét o vypijéeni korporace do gta mimopravnich

realii a jejimu posuzovani skrze optiku ekonomitkyed.

Pravo obchodnich spdleosti a pravidla jejich spravy jsou zaloZzena na

porozungni, co tyto entity pedstavuji a jakémuceélu by ntly slouzit. Zda se, Ze

*HAVEL, B. Obchodni korporace ve &le promen: variace na neuzaené téma spravy
obchodnich korporacil. Praha : Auditorium, 2010, s. 46.

® HAVEL, B., PIHERA, V. Soukromé pravo na cédEseje a jiné texty k jubileu Karla Eliase.
Praha: Alelertk, 2010 In: LASAK, J., HAVEL, BKompendium korporniho prava 1. Praha:
C. H. Beck, 2011, s. 4.

® JENSEN, M., MECKLING, W. Theory of the Firm: Marexipl Behaviour, Agency Costs

and Ownership StructureJournal Financial Economics 1976, s. 9 an. Dostupné z:
http://[papers.ssrn.com/abstract=94043.
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7 vz

pravni a ekonomickéffstupy jsou nezbytnym vychozim bodem pro dosazeni
takového poznani. V koteém disledku a za uZiti synergie pravnich aspekt
a ekonomickych vztahje ndm dana entita (firma&)ktera je vykreslena jako

«8

.pruzny amalgam dovednosti ariqpdy,“® coz nam umauje dikladns

nahlédnout do jejich komplexnich struktur.

2.1 O smluvni povaze korporace

Od dob fimského prava, kdy korporace, nadace a UStawbyly nadany
samostatnou pravni osobnostiepstedowké cechovniizeni a obchodni spolky
vyznaujici se zna&nou urovni partikularity a vysokym stufgm autonomie, je
vicemér piiznané Ze se obecny koncept korporace tak, jak ho znanes,dn
LVytvoril soukezre se Sirokym etablovanim kapitalistického speteského
systému.2® V této souvislosti je nutné podotknout, Ze jednifmanich dvodi
jejiho rozvoje byla stéle rostoug¥yuZitelnost @i podnikani a snizovani rizika
ztraty vlastniho majetku spoteki“ ', to vSe pi podmiréné potebs akumulace
kapitalu.

Moderni zpmisob podnikani pod vlivemaissez faire prinesl novou kvalitu
korporace. Qsoby spoléniki se oddlily od pravnické osobnosti obchodni

spole’nosti a jakoZz takovi jiz vice nebyli ani spoliei odpovdni za zavazky

" HANSMANN, H., KRAAKMAN, R. H. The Essential Rolef@rganizational LawYale Law
Journal, 2000s. 1 an. Dostupné z: http://papers.ssrn.com/pajiealistract _id=229956.

8 DONALDSON, T.Corporations and MoralityLondon: Prentice-Hall, 1982 In: HAVEL, B. Esej
o dovednosti a/nebo Istivosti obchodni korpor&grava obchodnich korporaci v rekodifikéch

a evropskych konotacicB010, s. 64.

° Srov. HEYROVSKY, L.Déjiny a systém soukromého pré&imského4. Praha: J. Otto, 1910, s.
1 HURDIK, J.Pravnické osoby a jejich typologié. Praha: C. H. Beck, 2003, s. 2.

' HAVEL, B. Obchodni korporace ve d&le pronen : variace na neuzaené téma spravy
obchodnich korporacil. Praha : Auditorium, 2010, s. 46 an.
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takové spoknosti“*? Na pravni i majetkovou samostatnost obchodni $poki
upozonuji Hansmann a Kraakman a v§lyi moznost, Zze by tato funkce by
mohla byt nahrazena smluvnim ujednaffm,Pravni samostatnost tedy
predstavuje zakladni kamen existence kapitalové almirspolénosti. S utitou
mirou zjednoduSeni iiBeme konstatovat, Ze pravni subjektivita, odliSith o
subjektivity zakladatél (spolenikiz, akcionauz), predstavuje rubovou stranu
mince, jejimZ licem je omezenécemi“'* které z pohledu akciorgé zastava
piedevsim funkci ochranou gmnem ke spolénosti, kdezto pravni samostatnost
chrani oba mozné aktéry (tzn. sgmiest i spoléniky).'®

Uvahy na téma obchodnich spaiesti se mohou nést v atmasfélichotomie'®
Z pohledu soudobé civilistiky stoji dele korporace smlouva, ktera ji ukva
nastavuje jeji paradigmat. Elias uvadi, Ze v diskursu ohlednpodstaty
spole&nosti existuje i dalSi rovina, a to v podoldastnictvi. Tvrdi, Ze &oliv ma
korporace smluvni charakter, tak stale musime vnjejavécnépravni rozndr.
»,Obligace a vlastnictvi jsou zakladnimi institutyter® korporaci prava a

cul8

hospoddésky profiluji

Po dlouhou dobu bylo na spoéimsti nahlizeno optikou tzv.cerné skirnky, do

jejichz utrob nevidime, nicménchapeme, Ze zjedné strany do ni vchazi

12 KUHN, Z. Fikce samostatnosti pravnickych osobjageolomeni. Pravni rozhledy. 2008,11,
s. 542 an. In: LASAK, J., HAVEL, BKompendium korporaniho prava 1. Praha: C. H. Beck,
2011, s. 10.
13 HANSMANN, H., KRAAKMAN, R. H. The Essential Rolef ©rganizational LawYale Law
Journal, 2000s. 387 an. Dostupné z: http://papers.ssrn.com/gaff@abstract_id=229956
“LASAK, J., HAVEL, B.Kompendium korporniho prava 1. Praha: C. H. Beck, 2011, s. 30
15 (ki

Ibid.
8 CSACH, K. Korporacia — zmluva alebo vlastnictvo@rtium non daturBprava obchodnich
korporaci v rekodifikénicha evropskych konotacicB010, str. 5.
" ELIAS, K. Pravnickd osoba z pohledu civilniho pmaSprava obchodnich korporaci
v rekodifika’nicha evropskych konotacicR010, str. 41.
18 |

Ibid.
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ekonomické vstupy a druhou odchazi ekonomické pyyssucilem dosazeni

maximalniho mozného ziski.

Coase, Williamson a Jensen s Mecklingem vnimajpd@ci coby strukturu,
kterd ,vznika jako vysledek vyjednavani a snahy snizoéady spojené

s podnikanim s cilem maximalizace uzitkl,*

Coase klade itaz na vztahy, které probihaji uvnpodniku, @i védomi, Ze
»organizace produkce uvnitirem je vytvédena pomoci slozitych forem hierarchie
Fizeni a swsi dlouhodobych a kratkodobych smia¥.Na korporace nazira
prostednictvim optiky ekonomie trans&iich naklad. Hodnoti spolénosti jako
alternativu k trhu a jeho cenovému mechanismu. ¥Fingjsou niim jinym nez

centralrt fizenymi entitami uvnitneusp#adaného systému trh

Koneiné¢ Williamson, hodnoti firmu z pohledu institucionalekonomie jako
nexus neuplnych smlukdy oportunismusjednotlivych stran rize ovlivnit,
respektive narusit vztahy uvhiirmy. K tomu gispiva i mozna fitomnost tzv.

asymetrickych informaci.

2.2 O ekonomické povaze korporace

Coase byl jednim z prvnich, ktery poukazal na skust, Ze vedle dinych
vyrobnich néklad je zapotebi p@itat i s existenci tzv. ndkladransaknich. Ty
zahrnuji jak néklady vyplyvajici Zinnosti obchodni spoteosti, tak i nakladl

9 KUHN, P. Sté narozeniny R. Coase. Tragsdknaklady a teorie firmySprava obchodnich
korporaci v rekodifikanicha evropskych konotacicRB010, s. 89.

2 Cilem firmy je gedevsim maximalizace zisku, na rozdil od domacnjesith? cil je vymezen
maximalizaci uzitku.

2L KUHN, P. Uvod do ekonomické analyza sgelestevniho pravaCommon Law Reviev2008,
vol. 8, no. 3, s. 15 an. In: LASAK, J., HAVEL, Bompendium korporniho prava 1. Praha: C.
H. Beck, 2011, s. 54.
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souvisejicich s alokaci potencionalnich rizik. Sm® je jim vlastni prvek

nejistoty a oportunismu.

Transaknimi néklady lze vysitlit jak existenci firem, tak i jejich optimalni
velikost. V obecném #titku ,ekonomové uvaZzuji, o jakémkoliv ekonomickém
systému jako o systému koordinovaném cenovym niscteari:?> Nicméns
koordinace ekonomické efektivnosti pr@stnictvim cenového mechanismu neni
zadarmo. A pr&s jeho vyuZitim, jak poznamenava Kuhjsau spojené zraé
néklady, které souhrrnozna’ujeme jako transaki: naklady na zjigni ceny,
vyjednavani a uzaeni smlouvy, vyhledani smluvniho partnera “afpExistence
firmy tedy determinuji naklady spojené s vyuZzitirenového mechanismu,
respektive jeho potégnim. Williamsonem uvazuje o trangakch nakladech jako
nakladech ekonomické smy. Takové naklady jsou pak procastrené strany

nevyhnutelné ve smyslu dosaZeni planovanyei‘cil

V obecné rovit neni tvrzeno nic jiného nez to, Ze obchodni sfpmisti vznikaji
piedevsim tehdy, kdyZ jsou celkové naklady spojené s podnikanint/ufinmy
niz&i, nez kdyby stejndinnost byla prova¢ha pomoci trhu.®® Firma, jako
kolektivni vyrobni proces s vertikdnintegrovanou strukturou, ivie obejit
nutnost vynakladat takové naklady, a to pmtdm cenovych mechanisf® To
plati predevSim v fipadech, kdy trhy vykazuji relativni nepruznost waahu
k potencionald vzniknuvsim transakcim. \fipadech pravidek opakujicich a
dlouhodobych transakci se jevi smlouva dlouhodoloftawakteru jako optimalni

feSeni.

22 COASE, R. H. The Nature of the firm. Economica319vol. 4, no. 16, s. 387. Dostupné z:
http://www.jstor.org/stable/2626876.

2 KUHN, P. Uvod do ekonomické analyza sgelestevniho pravaCommon Law Reviev2008,
vol. 8, no. 3, s. 15 an. In: LASAK, J., HAVEL, Bompendium korporniho prava 1. Praha: C.
H. Beck, 2011, s. 55.

4 BREANDLE, U. C. Theories of the firm. s. 2 Dostépn z:
http://www.univie.ac.at/bwl/ieu/lehre/ss08/CSR/lget. CSR08_article_braendle_ToF.pdf.

% KUHN, P. Uvod do ekonomické analyza spelestevniho pravaCommon Law Reviev2008,
vol. 8, no. 3, s. 15 an. In: LASAK, J., HAVEL, Bompendium korpowniho prava 1. Praha: C.
H. Beck, 2011, s. 55.

%6 KUHN, P. Sté narozeniny R. Coase. Traisé@knaklady a teorie firmySprava obchodnich
korporaci v rekodifikénicha evropskych konotacicB010, s. 91.
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Alchian a DemsetZ piichazeji s tzv. teorii vlastnickych prav. Tvrdi, kerporace
je zaloZena na institutu vlastnictvitegréji na residuélnich pravech vlastnika na
aktiva dané spotmosti. Hart poznamenava, Ze firma bez majetkunepguhym
fantomem. Poukazuje na situaci, kdy teadismluvni vztahy selhavaji a firma je
determinovana igdevsim skrze ekonomické faktory. Teorie vlastnitkyprav
Gzce navazuje na smluvni podstatu firmy. TvrdipEavo by ngl nalezet &m,

ktef drzi vlastnicka prava (principah?®,

Coase zfraziuje nutnost spojeni mezi vlastnickymi pravy a teddgimi
néklady. Postuluje teorém, ktery se stal zdkladesregonomickou analyzu prava
a ktery stanovuje, Zevg s¥té, v remz cenovy systém funguje s nulovymi naklady,
nastane efektivni alokace zdiopez ohledu na pravni systéfl PouZitelnost
Coaseho teorému ve skémem s¥été (tj. swte nenulovych transgkich naklad)

je vSak pouze hypoteticka.

2" ALCHIAN, A., DEMSETZ, H. Production, Informatiofosts and Economic Organization.
American Economic Revied972, vol. 62, no. 5, s. 777-795.

8 HART, O.Firms, Contracts, and Financial Structure®xford University Press, 1995, s. 22 an.
% COASE, R. H. The Firm, the Market and the Law.dabjo: University of Chicago Press, 1988,
s. 14. In: RICHTER, T. Pouziti (mikro)ekonomické towplogie fi tvorbé a interpretaci
soukromého pravdravnik 2009¢. 3, s. 235.
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3. PROBLEM ZASTOUPENI A JEHO NAKLADY

»1he directors of such companies however being rtfanagers rather of other
people’s money than of their own, it cannot wepleeted that they should watch
over it with the same anxious vigilance which thaeters in private copartnery
frequently watch over their own ... Negligence andfysion, therefore, must
always prevail, more or less; in the managementthe affairs of such a

company®°

3.1 Teorie zastoupeni

Uvahy a my3lenky o povaze obchodnich korporacbalpmu zastoupeni jsou do
znané miry zaloZzeny na tezich R. H. Coase (jak bykatos nazngeno vyse).
Ten si ve svém &tejnim dile ,The Nature of the Firfrklade nasledujici otazku:

, Pro¢ praw firma a nikoliv trh?* Vyswtluje existenci korporace skrze
mimotrzni koordinaci produkce. Obchodni sgalest Fedstavuje systém vztah
vramci kterych podnikatel zaji§je efektivni nakladani s dostupnymi
prostedky>! Takovy postoj ose kontrastuje s pohledem neoklasické ekonomie,
kdy k efektivni koordinaci vyroby dochazi pomocinoeého mechanismu, tj.

prostednictvim trhu.

Coase poukazuje na sktest, Ze rozhodovani o vyrobnich faktorechéasto

odehrava i z jinychwoda nez je cena. Tvrdi, Ze zatimco mimo korporaci byva

% Jelikoz clenové spravnich rad akciovych spilesti spravuiji penize cizich lidi spie nez své
vlastni, nelze ¢ekavat, ze tak budotinit se stejnou Uzkostlivou #dsti, s jakou spolici

v soukromém sdruzeni zpravidla spravuji své vigstostedky... Pi spraw takové spolénosti
proto vzdy musi /evladat nedbalost a rozhazeveost In: RICHTER, T. Pouziti
(mikro)ekonomické metodologiefiptvorbé a interpretaci soukromého prawrravnik 2009,¢. 3,

S. 233.

31 COASE, R. H. The Nature of the firm. Economica319vol. 4, no. 16., s. 389 an. Dostupné z:
http://www.jstor.org/stable/2626876.
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postupovano v souladu s trznimi podminkami, takitivspolé&nosti se mohou

vyskytovat i netrzni projevy.

Cim jsou tedy obchodni spéleosti schopné koordinovat vyrobu efekijimez

trhy? Hlavnim dvodem je Uspora naklad Napiklad — naklady na negociaci
mohou byt sniZeny, pokud se proces odehravéa fukoiiporace’® Organizace
produkce v jejim ramci dava smysl, pokud jsou ndklapojené s vyrobou

celkow nizSi nez naklady cenového mechanismu (tramsaiéklady).

Shankmarf poznamenava, 7e Coaseho poznatky o pad&mporaci Bstaly
dlouha desetileti zcela bez povsimnuti, neZ bylpvmobjeveny Rosseth
respektive Jensenem a Meckligem, a to v souvislegiostulovanim teorie

zastoupeni

Snizovani agenturnich nakiad obchodnich spotmosti je dosahovano
prostednictvim optimalizace vztahzastoupeni. Tyto vztahy maji podobu smiuv,
kdy jedna ze stran (principal) ,najima“ protistra@agenta), aby pro ni vykonala
urditou &innost a pro tentod@!l ji prenechava wita rozhodovaci opraeni.® Tim
mezi stranami vznika pravni a ekonomicky zavaz®kobchodnich korporacich
lze tento vztah prezentovat néktadu akcion& (principal) a manager (agent).
Zastanci teorie zastoupeni tzdziuji predevSim pesnost s jakou tato teorie
popisuje vztahy mezi jednotlivymi osobami uvrkbrporace® Na spolénost se

nadédle nema pohliZzet jako na jednolitou entitu, §éSe jako na komplexni

%2 |pid.

%3 SHANKMAN, N.A. Reframing the Debate between Ageranyd Stakeholder Theories of the
Firm, Journal of Business Ethics. 1999, 19 (431€-334.

*R0OSS, S. A. The Economic Theory of Agency: The dpial’s Problem. American Economic
Review. 1973, 63 (2), s. 134 — 139.

% JENSEN, M., MECKLING, W. Theory of the Firm: Marexigl Behaviour, Agency Costs

and Ownership StructureJournal Financial Economi¢s 1976, s. 13 an. Dostupné z:
http://papers.ssrn.com/abstract=94043.

% EISENHARDT, K. M. Agency Theory: An Assassment @eview. Academy of Management
Review. 1989, 14 (1), s. 59 an.
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systém vztain. Tedy ma byt prezentovana jako nexus smluv mdancipaly a

agenty >’

U stran zahrnutych ve vztahu zastoupeni obvyklestejinizné cile a zajmy.
Teorie zastoupenitpdpoklada, ze jedinci jsou ve svém jednani opoftuco¢
znamend, 7e se neustale pokouseji maximalizovatrilaizitek®® Nic tedy
nezarduje, Ze agenti budou vzdy jednat v nejlepSim zapmucipala. Spise Ize
piedpokladat, Zze agenteli neustalému pokuSeni maximalizovatjsxisk, a to

praw na ukor principéla.

Problematika zastoupeni je zaloZzena na dvou zakladaxiomech; totiz tzv.
nedplnosti smluv a odteni vlastnictvi a kontroly. Optikou teorie zasteap
Zivot uvnitt obchodnich spotmosti nenasleduje klasicky model, ktery stavi na
piedpokladu, Ze management sgalesti, respektive jeho jednotlivilenové
(agenti), jednaji v nejlepSim zajmu vlastnika spodsti (principéla). Z logiky
véci je pak patrna snaha majiiepodniknou takové kroky, aby agenti jednali

v maximalnim mozném souladu s jejich zajmy.

3.2 Problematika neuplnych smluv

Uplna smlouv&® je koncept zaloZeny naremsta¥ dohody, ktera by stranam
konkretizovala prava a povinnosti pro kazdy moZmglduci stav’ Kategorie

aplnych smluv reprezentuje &videdlnich podminek, naproti tomu neuplné

3" MAITLAND, I. The Morality of the Corporation: An fpirical or Normative Disagreement?,
Business Ethics Quarterf/ (4), s. 450.

% BOHREN, O. The Agents Ethics in the Principal-Agé&todel. Journal of Business Ethics
1987, vol. 7, no. 17. s. 752 an.

39 Abych pedesel fipadnym nejasnostem, takizeziuji, Ze se zabyvam smlouvu v $ir$im slova
smyslu, tj. smlouvou z pohledu ekonomického, nikpliavniho.

0 BREANDLE, U. C. Theories of the firm. s. 6 an. Bgné z:
http://www.univie.ac.at/bwl/ieu/lehre/ss08/CSR/leet CSR08_article_braendle_ToF.pdf.
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smlouvy jsou projekci skutaého s¥ta, s¥ta nenulovych transghkich naklad. |
pokud gipustime moznost, Ze by konstrukce kompletni smjdugta mozna, tak

sepsani takové dohody by bylo abnormalékladné.

Smlouvou je vSe, co umddje snménu. Takto Siroka definice smlouwyni celou
problém uplnych a nedpinych smluv negond komplikovargjSi. Pro existenci
kompletnich smluv ve $® nenulovych transakich naklad by bylo zapatebi
prostednictvim explicitnich ustanoveni obsahnout vSechmgzné budouci

udélosti a zohlednit je v pravech a povinnostedtteéés smluvni strany.

Breandle uvadiskolik davodi, pra: smlouvy #stavaji netplnymf*

1) Rozporuplnosti nejednoznénost konkrétnich ustanoveni,

2) opomenuti smluvni Upravy dané zalezitosti,

3) piipadné vyjednavani by byld@ips nakladné,

4) asymetrickeé informace,

5) raznorodost struktury jednotlivych segmémthu (heterogenita trhu)

6) a v neposledmiadé omezena racionalita.

Koncept omezené racionality nachazijgpiivod v oblasti informéni ekonomie.
Tento konstrukt spdva na pedpokladu, Ze ekonomické subjekty nemaji
dokonalé informace a / nebo nejsou schopny zpraocdechny dostupné Udaje
v dostaténé / potebné mie. Kvantita a kvalita informaci zde hrajediVou roli.

Holmstrom uvadi, Ze ifps skuténost, kdy decision makefsmaji dokonalé

41 bid.

12
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informace, tak kuli nedokonalé kognitivni a emocionalni konstrukideveéka

selhavaji, a to i vifpadech vyznamnych rozhodnfAi.

Vychazime-li stale z paradigmatu, Ze spolest je nexem obligaci, tj.
neuzavenou, nicmé& pevnou siti smluv mezi jednotlivymi stranami, tak
existence neuplnych smluv ma pro naselyl vyznamné dopady. Neuplnost
smluv ve svych tkledcich pedznamenéava etablovani kontrolnich mechafism
pro ty situace, které nejsou kontraktovany. Vymsttakoveho institucionalni

zakotveni dava za vznik schérivat znamym jako gorporate governance

Korporace je jedna z forem pravni fikce, ktera umupg spojovat smluvni
vztahy®® Jsem peswdien, Ze jednim zdeli prava obchodnich spdieosti je
takovy stav umoznit a respektovatirBz na smluvni povahu korporace nicthén

prindSifadu negativnich externalit,c@mz bude hov@no pozdii.

3.3 Problematika oddileni vlastnictvi a kontroly

Fenomén stratifikace vlastnictvi a nasledného edliSspravy a vlastnika
korporace byl poprvé uveden ve studii Berleho amdé4 Autaki popisuiji trend
anglo-americké spataosti, ktera byla sik vlastnicky rozptylena a stiovala
k dalSimu stupni rozvrstveni vlastnictvi obchodpolsinosti mezi faktického a
pravniho vlastnika® S nafistem stratifikace se pochopit&lrprohluboval i

problém zastoupeni.

“2 HOLMSTROM, B.R., TIROLE JThe Theory of FirmHandbook of Industrial Organization.
1989. Cambridge, s. 66 an.

43 BREANDLE, u. C. Theories of  the firm. . 7 an.
http://www.univie.ac.at/bwl/ieu/lehre/ss08/CSR/lget CSR08_article_braendle_ToF.pdf.
“BERLE, A., MEANS, G.The Modern corporation and private properlyew York: Macmillan,
1932.

*® Ibid.
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Na rozdil od Spojenych stati Velké Britanie, kde je po Wtstvi ,manazerského
kapitalismi*® akciondska struktura velmi rotna, tak vlastnicka struktura
v ramci kontinentalni Evropy je naopak silkoncentrovanaCeska republika
neni vtomto sriru vyjimkou. Havel uvadi, Zeckoliv byla ,ceska akcion&ska

struktura po kuponové privatizace silmefragmentovana tak u vice neZ

poloviny majoritnich akciorfé odhaduje jejich podil okolo 759%.

Na zéklad vySe uvedeného je vice nedividné, Ze zadry Berleho a Meanse
nelze na zemkontinentélni Evropy uplatnit v plné ifgd To vSak neznamena, Ze
problém zastoupeni v naSem prostoru neexistujezé’sel mze projevovat v jiné

podolz a kvalig.

3.4 Problém zastoupeni

Klicovym momentem problému zastoupeni j&tgmnost tzv. oportunismu.
Principal deleguje na agentast svych rozhodovacich opré&wn s cilem zajigni
uréité ¢innosti ve swj prosgch (principala). V jakémkoliv vztahu zaloZzeném na
delegovani pravomoci, tj. vztahu mezi principdleragantem, rive dochazet k
odklonu zajnd téchto stran. Kuhn poznamenava, Ze terjev ,odpovida zcela
lidské pirozenosti, kdy ¢astnik takového vztahu séedre pokousi zvySit sy

vlastni uzitek

Naklady vyplyvajici z problému zastoupeni zahrnygk ztratu plynouci
z predpokladaného uzitku, tak i naktada opateni vynaloZenych ke snizeni ztrat
z potencionalniho uzitku. Jensen a Meckling pojménaji takové naklady jako

néklady zastoupeni.

4 HAVEL, B. Obchodni korporace ve d&le promen: variace na neuzaené téma spravy
obchodnich korporacivVyd. 1. Praha : Auditorium, 2010, s. 71.

*"bid, s. 72.

*® Ibid.
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Aplikace corporate governance, jakoZ i jinych piélnstrategii, mize aktéiim
poskytnout pouze omezenou formu ochrany. 8t&ghk internalizaci transé&kich
nakladi uvnitt obchodni spolosti mizeme vyrazé snizit celkové riziko
oportunniho chovani jednotlivych¢astniki. Trh vSak nikdy nebyl koraym
ifeSenim sledovaného problému. e jejich @ividnou schopnost ke snizovani
nakladi spojenych s oportunismem, vytv&pol€&nost, jako centraléd rizené
jednotky fungujici uvnit spontanniho trzniho systémuaalsi mozné formy

oportunniho jednani spojenéhéizenim dané korporace.

Berle a Means tvrdi, Ze zajmy manaZex akcion&1 se mohou liSit a pokud
principalové nejednaji jako majitelé, tak to prableastoupeni pouze &guje.
Primarnim poZzadavkem akcideavici managementu je maximalizace hodnoty
jeho podilu, tj. akcie. Pro manazery vSakzen byt osob# zajimawjSi nasledovat
jiné, vyhodrjSi motivy, tedy jednat oportunisticky. To, co maalizuje zisk
spole&nosti, nemusi nuthmaximalizovat uzitek manazera. Za takové situaee |

piedpokladat, Zea&tSina agerit uprednostni maximalizaci vlastniho uzitku.

Berle a Meansifpominaji, Ze problém zastoupeni zhorSuje i institmezeného
ru¢eni“ akcion&. Omezené reni implikuje, Ze obchodni spdéleost odpovida
za své vlastni zavazky celym svym majetkem. Napratnu akcion&i maji
»pouhou” povinnost splatit zakladni kapital. Jinystovy sdileji zisk spolaosti,
ale nejsou odpavni za jeji ztratu. Omezené éeni tak pesouva riziko
piipadného podnikatelského neésipu od akcioné spol&nosti snérem K jejim
vétitelam. Takto vytvdené prosedi pak niZze podicovat principaly (akciori@)
a agenty (management) k hazardnimu jednani - prob@ Uplném konci, tj.

v pripadt Upadku, by nejvice postiZzenou stranou byli praiitelé.

Disperze vlastnické struktury korporace dava zaikvzav. koordin&nimu
problému. Ten spdva v tznorodych zajmech jednotlivych princigal

(akcion&n) a komplikuje vykon kontroly nad managementem.

15
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Nemért dulezitou zaleZitosti je existence tzv. asymetrickyicfiormaci. Ty

zakladaji problém moralniho hazardu aitequvy vykeru.

3.4.1 Informa&ni asymetrie

Informani asymetrie prezentuje stav, kdy jedna ze straiahwz zastoupeni
disponuje vice informacemi nez strana druha. Jejepy miZze nalézt prakticky
ve vSech iech problémech zastoupeni. Moznou konsekveripa@ného stavu
asymetrickych informaci jeoralni hazarda problém tzvnepiznivého vybru. -

Informani asymetrie, jak tvrdi Wilhelm, jgedna z forem trzniho selhani, ktera
zpisobuje neefektivni alokaci volnych prestk:. Jeji Upl odstrareni neni
é@

zrejme z definice mozn€” K redukci asymetrickych informaci pak slouzi

piedevSimitzné pravni mechanismy a schémata corporate gov@rnan

3.4.2 Nepiznivy vyber

Zejména kwli ruzné kvali€ nebo kvanti informaci, kterymi disponuje principal
a agent, nemusi byt pr#nmenovany vzdy schopen dokonale rozeznat, jaké

informace ma agent k dispozici. Principal a agexk mohou disponovat naprosto

49 WILHELM, D. Redukce inform@nich asymetrii v rdmci Corporate Governan&no. 2011.
Diplomova prace. Masarykova univerzita, Fakultavpiéka.
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rozdilnymi informacemi nagklad proto, Zze se v ramcié¢llby prace oba

specializuji na jiné ekonomickénosti“.*

Nepriznivy vyker zpravidla nastava v situaci, kdy asymetrické rimface vedou
ke vzniku vztahu zastoupeni s neefektivni alokdastmich, pofipadt cizich,
zdroji. Akerlofov™! ukazuje, e koncept népnivého vylsru Ize vztahnout i na
dalSi trhy. | v oblasti corporate governance sestwi ¢asto potykaji s problemy
negiznivého vykiru. Kuprikladu @i koupi podilu ma investor zpravidla neuplné

informace o spréy fizeni¢i stavu spol&nosti, do niz hodla investovat

Michael Spenc® ve své studii navrhuje vlastiiéSeni nefiznivého vyksru.
Informovany subjekt ma svému p@ku zaslat ¥rohodné signaly’ obsahujici
informace poZzadovaného tyPluTen interpretuje takové ozndmeni a upravi své
vlastni chovani odpovidajicim @#gobem, tak, aby doSlo k oboustrann
vyhodnému obchodu. DalSi gobem, jak fekonat pekazku nefiznivého
vybéru je skrze tzv. ,screening®, ktery k celé zalegitopristupuje z druhé
strany”. Neinformovana strana se tedy poptava po inforohaaizarovie podnika
kroky kuzaweni dohody, P¢emz neinformovany subjekt nepodstupuje

negiznivy vybsr s nevyhodnym vysledketh -

*® OTAHAL, T. Problém zastoupeni v nové instituciariaékonomii.Policka ekonomie2009 ¢.
5, s. 690. Dostupné z: http://www.vse.cz/polek/iabsiphp3?1Dcl=704

®L AKERLOF, G. A. The Market for ,Lemons“: QualityUncertainty and the Market
MechanismsQuartely Journal of Economic4970, vol. 84, no. 3, s. 488-500

BREANDLE, U. C. Theories of the firm. s. 10 an. Dgé =z
http://www.univie.ac.at/bwl/ieu/lehre/ss08/CSR/leet CSR08_article_braendle_ToF.pdf.

3 SPENCE, M. Job Market SignallinQuarterly Journal of Economic4973, vol. 87, no. 3, s.
355-374.

> O’CINNEIDE, D. Adverse SelectiorStudent Economic Revie®007, vol. 21, s. 24 an.
Dostupné z: http://www.tcd.ie/Economics/SER/pakppy=07.

> STIGLITZ, J. E. Information and the Change in fharadigm in Economicstlhe American
Economic Review2002, vol. 92, no. 3, s. 493 an.

* O’CINNEIDE, D. Adverse SelectiorStudent Economic Revie®007, vol. 21, s. 24 an.
Dostupné z: http://www.tcd.ie/Economics/SER/pakppy=07.
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3.4.3 Moralni hazard

V obecné rovi vychazi koncept moralniho hazardu teqpokladu, Ze osoba
(agent), na niz je delegovana sprava té které irddtiz si z&ne pdainat
piinejmenSim lehkomysth Duvod takového jednani spiva zejména ve
védomosti agenta, Zefiipadné negativni tsledky jeho konani fpchazi na
principala. V oblasti korpotaiho prava je dobrymifkladem potencionalniho
moralniho hazardu vztah spéhékt a ¢leni statutarniho organu.Spolenici
takové obchodni spaleosti si zpravidla nemohou byt jisti, zda v situaci
ekonomickéeho neuéghu vynaloziliclenové pedstavenstva nejlepsSi moznouipé
Fadného hospod@, anebo nevyvinuli dostatek sn&f{. Ti mohou v krajnim
piipadt z&it jednat zfisobem, ktery je vifimém rozporu se zajmem akcidha
Ke snizeni takoveho rizika slouzimgnitoring' a efektivni nastaveni systému

odmen.

Monitorovani smifuje k odhaleni Skodlivého jednani agemt jeho nasledném
sankcionovani. #hasi vSak znmé néklady, coz sniZzuje vykon spéatesti a tim

jeji konkurenceschopnot.

Zdalo by se tedy, Ze systém ofimnabizi principdim efektivrejSi zpisob, jak
snizit problém moralniho hazardu. Skrze vyer@ pobidky by managianéli byt
dostaténé motivovani tak, aby uvedli do souladu zajmy svéadamy principab.
M&m na mysli pedev&im motivaci pro&dnictvim bonus a ognich program®.

BohuZel i tento systtm ma své neduhy — ageasto preferuji kratkodobou

>"LASAK, J., HAVEL, B.Kompendium korpowaniho prava 1. Praha: C. H. Beck, 2011, str. 65.
®  BREANDLE, U. C. Theories of the firm. s. 11. Dosté z:
http://www.univie.ac.at/bwl/ieu/lehre/ss08/CSR/leet CSR08_article_braendle_ToF.pdf.

% FRIED, J. Executive Compensation as an Agency IBnab_aw and Economics Workshop.
2003, s. 1-28.
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maximalizaci zisku vedouci Kk vyptat odmen, aniz by uvaZovali o

dlouhodokjSim casovém horizontwimz zajmy principala oft poskozuji.

3.5 T¥i problémy zastoupeni

Pravo obchodnich spd@leosti plni d¢ zakladni funkce. Jednak zaklada strukturu
podoby korporace a poskytuje pomocna pravidla rezbyk udrZzeni této
konstrukce a snaZi kontrolovat a usiovat konflikty zajmii ve vztazich mezi
entitami stetavajicimi se uvnita/nebo skrze korpordGi Tyto konflikty maji
charakter tzv. problétn zastoupeni. Kraakm&hrozeznava v zasadti druhy
téchto konflikti:

1) stret mezi vlastnikem korporace (principal) a spravéagent),
2) stret mezi majoritou (agenti) a minoritou v ramci korgce (principalove),

3) stret mezi korporaci (agent) gtimi stranami (principal).

V prvnim gipad se jedna o konflikt mezi akciofi&a ¢leny statutarniho organu
obchodni spolkosti. Podstatou problému sjped ve skuténosti, Ze mana#e
jako agenti maji zrgnou miru volného uvazeni v tom, jakymaspbem budou
spravovat majetek principala. Cilem je slaid zajni obou zainteresovanych
skupin.

% HANSMANN, H., KRAAKMAN, R. H. The Essential Rolef @rganizational LawYale Law
Journal, 2000Dostupné z: http://papers.ssrn.com/paper.tafZatistd=229956.
61

19



PROBLEM ZASTOUPENI A JEHO NAKLADY

Druhy problém zastoupeni rezonuje meziSinovymi akcion& ¢i akciondi
s kontrolni ¥tSinou (agenti) na stranedné a minoritnimi akcioidna stras
druhé. Cilem je, aby agenti (majoritni akcitinanedovolenym zfisobem

nevyvlastnili principaly (minoritni akciori@).

Posledni problém zastoupeni zahrnuje konflikt meaimotnou korporaci
(respektive jejimi akciorfg a ftreti stranou. Tou mohou bygitele, investd,
zanestnancic¢i zakaznici. Cilem je, aby se agent (korporacehaeal ve vztahu

k vetitelam oportunisticky, neexploitoval zasstnanceti neklamal zakazniky.

3.5.1 Akciona vs. manazer

Konflikt akcion&e (principala) a manazera (agenta) je tzv. prvnitizenoznych
problémi zastoupeni. Butler rozeznava v z&satyii zakladni konflikty z&jnd
mezi €mito stranami, ale jak sam autorfigpmind, jedna se pouze o

demonstrativni v§et: ©

1) Problém uasili — pokud nemajélenové managementu motivaci na
vysledcich spolaostici zajmech akcion@, tak maximalizuji svou snahu

v oblasti vlastniho zajmu.

2) Kariérni problém — tento problém se tyka &stb vhodnych motivénich

nastrofi, kdyZz se blizi odchod manazera ze spubsti, & jiz je to

z jakéhokoliv divodu.

62 BUTLER, H. N. The Contractual Theory of the Corgama. George Mason Law Revied989,
ro¢.11,¢. 4. s. 109. Dostupné z:
http://www.law.northwestern.edu/faculty/fulltimefter/papers/ContractualTheoryofthe Corporatio
n.pdf
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3) Averze k riziku — akcion@ a ¢lenové managementu maji zpravidla jinou
aroveir vnimani a averze k riziku. Determinujicim faktorgenzpravidla

mira disperze vlastnické struktury a velikost sfobsti.

4) Problém poddluZzeni — Manafese zn&nou averzi kriziku se mohou
obavat tzv. dluhového apobu financovani, coz iwe gFibrzdit ¢i dokonce

zastavit rozvoj spotaosti.

5) Problém vyplaty dividend -€lenové managementu, se Znau averzi
k riziku, mohou preferovat reinvestovat ptesikky v rdmci spoknosti,
nez je distribuovat akcioham.

3.6 Naklady zastoupeni

»Korporace je nastrojem synergie, ktery mj. sniag&lady podnikani, a proto i
teorie zastoupeni byla a je testovana riziky nakts¥ V jakémkoliv vztahu
zaloZzeném naipneseni pravomoci mezi principalem a jeho zastumtmshazi ke
vzajemnému odklonu jejich z&jm ,Teorie ndklad zastoupeni vedle odklon
z4jmi principala a agenta popisuje rovh ztraty spoléenského blahobytu, ktera
z takového odklonu plyne, a instituce, které seviakztra# snazi zabranit®*

Jensen a Mecklirfg takové naklady prezentuiji jako seir

1) nakladi na monitorovanicinnosti zastupt vynaloZenych principalem

(monitoring costs),

® HAVEL, B. Obchodni korporace ve &le promen: variace na neuzaené téma spravy
obchodnich korporaciVyd. 1. Praha : Auditorium, 2010, str. 121

 KUHN, P. Uvod do ekonomické analyza spelestevniho pravaCommon Law Reviev2008,
vol. 8, no. 3, str. 18.

%5 JENSEN, M., MECKLING, W. Theory of the Firm: Marexial Behaviour, Agency Costs

and Ownership Structurelournal Financial Economics1976 In: RICHTER, T.Insolverni
pravo.Praha: ASPI, 2008, s. 47.
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2) nakladi vynaloZzenych zastupcem na ujifit principdla o skutaosti, Ze
negijme rozhodnuti, které by ho mohlo poSkodit, respek Ze by
piipadna Skoda byla nahrazgbaxing costs),

3) rezidudlni ztraty, ktera odpovida ztratzniklé i pes vynaloZzeni naklad
ad (1) a (2)residual loss)

Kuhn uvadi, Ze sebelépe navrzeny systéengseni pravomoci neni schopen
zcela eliminovat zajmy principala a agenta a vzelgytbude dochéazet k tzv.
rezidudlni ztrat®® Otazkou #stava, zda naprosté odsttahnakladi zastoupeni
je zadouci, respektive nasim cilem. Ve shetHavlem se domnivam, Ze nikoliv —
regulace usiluje spiSe sniZenici optimalizaci®®’ takovych naklad. Uvahy o
kapitadlové spolénosti prosté nakladzastoupeni vyznivaji utopicky — korporaci
jsou naklady zastoupeni imanentni, a to zejmén#oprite cely st ,Zivot"

proziva ve s#té nenulovych transakich naklad.

Kraakman ve vztahu k naklach zastoupeni dodava, Ze kigadech cetnosti
subjekfi na jedné ze stran vztahu zastoupeni dodateznikaji tzv. ndklady
koordinac&. Dgje se tak pedevdim vramci kolektivniho jednani principal
Easterbrook a Fischel k tomu poznamenavajiitrekomplikovarjsi koordinace

mezi principaly nastane, tim vice rozhodovaciclv@meoci budou delegovat na

® KUHN, P. Uvod do ekonomické analyza spelestevniho pravaCommon Law Reviev2008,
vol. 8, no. 3, str. 19.

®” HAVEL, B. Obchodni korporace ve &le promn: variace na neuzaené téma spravy
obchodnichkorporaciVyd. 1. Praha : Auditorium, 2010, str. 121

% KRAAKMAN, R. H. The anatomy of corporate law : a comparative amtfional approach

2. Oxford : Oxford University Press, 2009, s. 36.
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agenty, coz bude mit za néasledekétzeni celkového problému nastoupeni,

respektive jeho naklady.

3.7 Kritika teorie zastoupeni

Teorie zastoupeni metodologickyerpa z klasické ekonomie a ideje tzv.
individualismu. Cilem jejiho zajmu je mimo jirdovek; jedinec, ktery je pro jeji
Ucely zbaven sociélniho kontextu a ragm Clovék — agent jednaipdevdim s
maximalizace vlastniho uzitku¢i uspokojeni vlastnich tuzeb. Hlavnim
piedpokladem je maximalizace vlastnich ekonomicky@dmé&  Radikalg
ekonomické pojeti dokonce postuluje, Ze agenti m@sti moralnich imperatiy
ty prichazeji v tvahu pouze tehdy, pokud je to ekonognjitknosné’® Pra tyto
teze jsou teorii a problému zastoupeni vlastni @gengnym zpisobem
kodeterminuji jakym zfisobem je korporace spravovandizena. Pedpoklady,
na kterych je konstrukt teorie agenturniho zastoupgstaen, lze shrnout do
&tyt zakladnich boit ™

1) Obchodni korporace je vlastnictvim akcitina

2) akciondi jednaji pouze v souladu s kritériem maximalizeleestniho

uzitku,

3) obchodni korporace je nexus obligaci,

% EASTERBROOK, F. H; FISCHEL, D. RThe economic structure of corporate law.
Cambridge : Harvard University Press, 1998, s. B64: KINNERT, P.Problém vztahu
principal-agent a navrhy jehd@eSeni.Brno. 2012. Diplomova prace. Masarykova univeszita
Fakulta pravnicka, s. 13-14.

“BOHREN, O. The Agents Ethics in the Principal-Agstodel. Journal of Business Ethics

1987, vol. 7, no. 17, s. 748 an.

""FONTRODONA, J., SISON, A. J. The Nature of thetkirAgency Theory and Shareholder
Theory.Journal of Business Ethics. 9.
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4) (¢elem a podstatou obchodni korporace je maximalizoednotu jn&ni

akcion&e.

Kritici teorie zastoupeni vyjadji nad &mito predpoklady ¥tSi ¢i mensSi
pochybnostf? Nekteti autdi je dokonce odmitaji zceld.Duskd* nagiklad tvrdi,
Ze dohromady poskytuji ¢aglnou charakteristiku stavebnich pivkteorie
zastoupeni, potazmo vztaka negociaci uvnit korporace, ale kritizuje jejich

.hédonisticky" charakter.

Ghoshal a Moran obeé&nuvadi, Zze zakladni schéma teorie zastoupeni je pro
spolenosti fredevsim $patnou praxi "> Teorie zastoupeni je myivystavna na
pouhé doménce gitomnosti gevazre sobeckych povah jednotlivych akiér
Konkrétre — vSichni vykonniteditelé jsou nenasytni. Ghoshal a Moran tvrdi, Ze
mnohem realgsi by bylo gFedpokladat, Ze zlomek chamtivych a
nezodpo¥dnych manazér ma na svdomi Spatnou past €ch zbyvajicich. K

obdobnym z&sram ve svych studiich dosbrovnéz Aoki.”

Cilem pro rkolik nasledujicich stran bude, a to za uziti seatiokého pistupu,
pokus o kritické zhodnoceni principal-agent prohiépostulovaném fedevsim
R. H. Coasenti Jensenem a Mecklingem. V zéw této diplomové prace se

rovnéZz pokusim pedstavit alternativni model uchopeni korporacepg@ksve jeji

2BRENNAN, M.J., Incentives, Rationality and Societyurnal of Applied Corporate Finance.
1994 vol.7, s. 31-39 a PERROW, Gbomplex Organizationd Critical Essay 3. New York:
Random House, NY, 1984.

" BOWIE N. E., FREEMAN R. EEthics and Agency Theory: An Introductidtew York:

Oxford University Press, 1992, s. 63 an.

" DUSKA, R. F. Why Be a Loyal Agent? A Systemic [E#li Analysis, in BOWIE N. E.,
FREEMAN R. E.Ethics and Agency Theory: An IntroductioNew York: Oxford University
Press, 1992, s. 153.

> GHOSHAL, M., MORAN, P. Bad for Practice: A Critiquof the Transaction Cost Theory,
21(1) Academy of Management Review, s. 21.

® AOKI, M. The Co-Operative Game Theory of the Firmi984. Oxford: Oxford University
Press.
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znaky) jako entity, kter4 stgjnjako korporé&ni pravo, pispiva k,celkovému

blahobytu vSech, kdo jsou aktivitami spgolesti ovlivieni* ’’

3.7.1 Argument prvy — vlastnictvi korporace

Typicka forma vztahu zastoupeni byva popisovana pakah mezi akciorfaa
manazery spolmosti. Manazg vystupuji z pozice zastupcakciondu, ktei je
najimaji za ®Gelem navratnosti svych investit. Manaz& maji za ukol
maximalizovatcistou hodnotu spobmosti. Maximalizace hodnoty spdéteosti je
spoleénym cilem vSech akcion&’® Z povahy ¥ci tedy akcion# predstavuji
Lvlastniky* obchodni spolmosti, @icemz jejich primarnim zajmem je

maximalizace hodnoty jejich majetku.

Lze v8ak namitnout, Ze teze o akcithold jako majitelich korporace spotest

neni platna, @jiz z pozice pravni nebo jiné. Johnston iildpd konstatuje, ze
smluvni podstata spaleosti vyluje pojeti, Ze akciorfa jsou vlastniky
spole&nosti. Akciondi jsou ,pouhymi“ vlastnici akcii¢gimz ziskavaji limitovana

prava kieSeni zaleZitosti v rdmci spatesti®°

Déle. Pokud je firma povaZzovana za ,nexus obligguik ji ,technicky” neni
dost dole mozno vlastnit — spojitosti souvislost nelze jednoduSe uchopit.

Akcion&i mohou byt pochopitetvlastniky jednotlivych vyrobnich faktor ale

" KRAAKMAN, R. H. The anatomy of corporate law : a comparative amtfional approach

2. Oxford : Oxford University Press, 2009, s. 28 BROULIK, J. Pravidlo podnikatelského
usudku a rizikoObchod@pravni revue2012.¢. 6, s. 161.

8 QUINN, D. P., JONES T. M, An Agent Morality Viewf Business PolicyAcademy of
Management Review995 20 (1), s. 25 an.

" SHANKMAN, N.A. Reframing the Debate between Ageranyd Stakeholder Theories of the
Firm, Journal of Business Ethics. 1999, 19 (4328.

8 JOHNSTON, A. EC regulation of corporate governancel. Cambridge: Cambridge
UniversityPress, 2009, str. 31.
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rozhod nelze smSovat mezi ,vlastnictvim kapitalu® a ,vlastnictvim

spolesnosti.“ 8!

Moderni obchodni korporace taktéz rozliSuje mexestory na stranjedné, a

282

manazery, kié spravuji afidi chod spolénost na strandruhé:“ Toto vymezeni

neni ostré - skutay zivot @inasi situace, kdy se ®&lwole spojuji v jednu; tase
jedna o pipad akcionge, ktery pevzal tihu spravcovské odpminosti Ci

manazera, ktery nabyl kontrolni balik akcii sgokesti.

Fama k tomu dodava, Ze investby se nili spokojit stim, Ze utrzi zisk za
ptipadny prodej akcif® Domnivam se v8ak, Ze pro obavy investize mit
pochopeni — kazda investice do spalesti je tzv ,risky business®. Navic
v pripact vétSich kapitalovych spodeosti riziko naifista — dochazi k moznému
odcEleni spravy a kontroly, kdy o dalSim osudu vloZzendlapitalu rozhoduje
osoba odliSna od osoby investora. OvSem anédatd okolnosti nevnimam jako
piijatelné gednostni formu ochrany akcidtidnvestofi z pozice &ch, na nichz
spasiva hlavni mira rizik&* Je nepochybné, #enové statutarnich orgénstejré
jako zamgstnanci spolénosti, @i vykonu své funkce rowk podstupuji riziko;
jejich postaveni je navic nepochysiabsi — fikladem niize byt mizivA moznost

diverzifikovat své investice a tim sniZit potendbni riziko®®

Samotnd teorie zastoupeni neposkytuje nevyvraditahgumenty, Zze akciohg

definitivnim vlastnikem spotmosti. V tomto sr¥u pripominam sté B. Havla,

81 FAMA, E.F. Agency Problems and the Theory of fiem. Journal of Political Economy
1980. 88 (2), s. 297 an.
8 MAITLAND, I. The Morality of the Corporation: An fpirical or Normative Disagreement.
Business Ethics Quarterl§994. 4 (4), s. 449 an..
8 FAMA, E.F. Agency Problems and the Theory of tirenEJournal of Political Economy1980.
88 (2), s. 299 an.
8 BUCHHOLZ, R.A., ROSENTHAL, S.B.Business Ethics: The Pragmatic Path beyond
Esrinciples to Proces®rentice- Hall, Upper Saddle River. 1998. s. 37 a

Ibid.
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ktery problematiku ,vlastnictvi“ korporace aiuje®® Ve&titelsky model nabizi
moZnost, e by agenti & byt sluzebniky ¥fiteli, konkrétg zanéstnané.®”
Tedy €ch aktéd, ktei disponujici ekonomickymi faktory jako je pracéapital.
Shankman tvrdi, Ze tzv. ,stakeholder theory" nabiaijSimi vnitrnim
pozorovateim korporace vice komplexni néhled neZ tahareholder theory®®
V tomto smyslu Llano dodava, Ze spmlest se utvid ze synergieit zakladnich
faktoni, a to kapitalu,fizeni a prace, s tim, Zze neexistuje jediigsgEdcivy
divod, pra& by kapital ngl byt onim hlavnim faktorer® Na rozdil od vyse
zmirgnych autoi se domnivam, Ze z pohledu spelleské odpoxdnosti a

udrzitelnosti se jako idealni model jevi tzv. ,ghiiened shareholder value®
osvicenecky spobmicky model, ktery spoiva v respektovani enviromenta a

nezneuZivani zdrdj které jsou ze své podstaty omezehé.

Je nepochybné, Ze trédi chipéani institutu vlastnictvi ztraci s postupeaby
c¢ast sveého vyznamu. Moderni inforémd spol€nost stojici na nohéach
vzklanostni ekonomiky oslabuje klasické pojeti majgtdko takového. Viéno
touto optikou — korporace neni vyjimkou a i onajrgt jako dalSi organizované
entity, ma jak své ,stakeholdery”, kigsou jednou ze stran nexu obligaci, tak i
odpowdnost i¢i prostedi, ve kterém se nachazi. Zda se, Ze socioldjezafie
nevidi v prostedi moderni, vz&lanostni ekonomiky, pro trathi chapani pojmu

vlastnictvi misto.

8 Havel rozeznava dritelsky, spolénicnicky a osviceny spataicky model. In: HAVEL, B.
Obchodni korporace ve &le promen: variace na neuzaené téma spravy obchodnich korporaci
Vyd. 1. Praha : Auditorium, 2010, s. 106 an.

87 HAVEL, B. Obchodni korporace ve é&le promen: variace na neuzdené téma spravy
obchodnich korporacivVyd. 1. Praha : Auditorium, 2010, s. 109.

8 SHANKMAN, N.A. Reframing the Debate between Ageranyd Stakeholder Theories of the
Firm. Journal of Business Ethic$999, 19 (4), s. 326 an.

89 LLANO, C. Dilemas é ticos de la empresa contemporanea. Mexico: Fondo de Cultura
Econdmica, Mexico. 1998 In: FONTRODONA, J., SISON, A. J. TRature of the Firm, Agency
Theory and Shareholder Theodpurnal of Business Ethics, s.11.

0Viz tzv. Cadburyho rovnovaha.
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3.7.2 Arqument druhy — ekonomicky zajem

Klasicka ekonomie hlasa, Ze lidé sleduji maximalizevych vlastnich zaji
Tyto zajmy pak maji fedevsim ekonomickoutpod. Jsem feswdéen, Ze timto
konstatovanim dochazi ke zm&mu, mozna i igdiasnému posunu. Osabn
vniman nasledujici: zajem — vlastni zajem — vlaskanomicky zajem. Pokud se
dany jedinec rozhodne, tak zcelagdiggho jednani sifuje za ukitym zajmem.
Nemyslim si vSak, Zze by o kategorii vlastniho zajmilo byt uvaZzovéano
piednosti ¢i dokonce jako o jediném. Takovyigtup se mi jevi velmi Uzky a
zjednodudeny® Za situace, kdy nejsou zajmy ostatnich aktéany v Gvahu, se
shizuje dostupnost informaci, coZz ma za nasledgieni problému inforntai
asymetrie s nasledkem obt&giho gijimani racionalnich rozhodnuti. Nekteré
teorie (nikoliv mainstreamové) nazngi, Ze i ges gedpokladany vyhramy
individualismus, ndZe principal/agent svym nezaujatym postojem, k majm
ostatnich, dosahnout sniZeni vyskytu asymetrickfibrmaci ve svém okoff
To znamena reflektovat a respektovat zajmy ostaffiinikoliv to, Ze by ners
uvazovat o zajmu vlastnim — chce se spiée Ze pevazujicim zajmem nemusi
byt v konkrétni situaci pravten jeho. Termin,enlightened self-intere$t—
osviceny vlastni zajem, je vyrazivem etiky. Nedpé pouze v rovnovaze mezi
vlastnim a cizim zajmem — cilem a cizi zajem najespektovat, ale rowi

pochopit®®

°1 Naprosto ignoruje altruismus jako ekonomickou deteant. Srov. EPSTEIN, R. APravo,
ekonomie a politikaPraha: Wolters Kluwer. 2010, s. 141 an.

92 FONTRODONA, J., SISON, A. J. The Nature of the Fidwyency Theory and Shareholder
Theory.Journal of Business Ethics, s. 14.

9% RAWLS, J. ATheory of JusticeCambridge: Harvard University Press. 1971. s. 22.

% O'NEILL, S. Impartiality in Context: Grounding Justice in a Palist World. Albany :State
University of New York Press. 1971.

% FONTRODONA, J., SISON, A. J. The Nature of thenkirAgency Theory and Shareholder
Theory.Journal of Business Ethics, s. 15.
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Neekonomicky orientované teorie fighdzi s celodadou alternativ

k ekonomickému vlastnimu zajmu. Kiildadu zaloZené na instrumentu motivace.
Pokud definujeme motivaci jako faktor vedouci kalggeni poteb, pak de facto
konstatujeme, Ze lidské bytosti jsou vndt fizeny fiznorodymi motivy, vetre
pertz.  Motiva’ni schémata byla modifikovana novymi, ¢ét$inou
mimoekonomickymi prizmaty, iptemz proces rozhodovani se stava vice a vice

komplexnim a zahrnuije tak i jina kritéria neZ jasthi ekonomicky zajerf.

Predrg, pokud by chovani v ramci korporace bylo pouzezébsti maximalizace
vlastniho ekonomického zajmu, tak hlavnim a mozZedingm problém bylo
detekovat ¢ekavany vysledku. Jelikoz vSak existuji i moti\které nejsou
vyluéné ekonomické a p#t do mznych fadi, tak pouha maximalizace jedné

oblasti neni rozhodujicim kritériem.

Alternativou k vySe uvedenému Ize spatt v nasledujicim konstruktu — néjce
musi procesy uvnitkorporace zawtit minimalni Urove individualni spokojenosti
kazdého aktéra v jednotlivych oblastech (etick@neknické, kulturni, atd.). Az
poté mohou manalieuvazovat o ekonomicky nejvyhodi varian.®” Takovy
postup bude odrazet jak etické kvality, tak i ekmrckou proziravost, a to jak

smerem ostatnim lidem, tak i entit¢, kterou zastupuiji.

Nezpochybnitelnou komplikaci jéiznorodost motiit konkrétnich aktér uvnitt
obchodni spolosti. K provozovani a vedeni podnikani je nezhytaBy
individualni cile jednotlivych &mstniki byly v co nejvySSi mozné el
harmonizovany. Kazdy spor, respektive jelieSeni, vyZzaduje vynaloZeni

dodaténych naklad. Celkova efektivita spotmosti tedy souvisi na ochot

% bid.
% bid, s. 16.
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kooperace a negociac&.Tvrdim, Ze mira ochoty je zavisla naienmomentalni

spokojenosti.

Hledanim motivanich schémata nebo kontrolnich mechariskteré maji agenta
~<donutit" jednat tak, jak si principalipje, pouze zitaziujeme, Ze vychodiska
teorie zastoupeni obsahuji vyrazné trhlinjkedpokladejme —¢lovek jako
ekonomicky aktér vzdy sledujetgwlastni prospch. Pokud zavazky ageéntuci
principalim odpovidaji zajmam prvre zminénych, tak neni evodu se domnivat,
Ze by nebyly splkeny. Pokud by platil opak, tak vmiti fungovani korporace
nestoji na pevnych zékladech. Principélové by tedly byt schopni motivovat
agenty takovou ®rou, Ze by intenzita jejich loajality dosahovaladee Urovr

jako v pipad jejich vlastniho zajmd®

,Cista" teorie zastoupeni ve svyclistedcich buduje ,ekonomii podeni“ ve
které se etika stava bezzubym nastrojgirspaze o zajighi shody mezi zajmy
principala a agent®? Klasicky gijimanym ieSenim je poskytnuti motitmich
pobidek (finatnich) pro zarmstnance a manazery, které maji za cil sladit jejich
z4jmy se zajmy akciom@ To vyvolava otazku, zda je z pohledu spotesti

takovéreSeni idedlni.

Kompenz&n¢ motivatni schémata sama o solmemaji schopnost udrzet
dlouhodobé modely chovani.rddto je paradigma stabilnich a dlouhodobych
vztahi jednim z hlavnich argumentpro existenci entit jako jsou obchodnich
korporace. Jevi se mi jako nepochybné, Ze kratké@ddonomické stimuly jsou

v pifimém rozporu s dlouhodobynitgzitim firmy. Vysledkem takovych fingn¢-
motivatnich schémat je pouzergklenuti kratkeéhocasového okamziku za

vynaloZeni neefektivhvynaloZzenych progtdki.

% BARNARD, Ch.The Functions of the Executi@ambridge: Harvard University Press. 1938, s.
42 an.

% DUSKA, R. F.Why Be a Loyal Agent? A Systemic Ethical AnalyisisBOWIE N. E.,
FREEMAN R. E.Ethics and Agency Theory: An IntroductioNew York: Oxford University
Press, 1992, s. 153.

1% FONTRODONA, J., SISON, A. J. The Nature of thenkitAgency Theory and Shareholder
Theory.Journal of Business Ethics, s. 16,
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Z vySe uvedeného plyne, Ze motivace afjeredsmi byt zagiena na osa#fou
mantru vlastniho ekonomického zajmu. Speteské a etické zajmy jsou ty, které
kotederminuji dlouhodobou firemni perspektivu. Z@jii minimalni Urovi
spokojenosti agenta je tak vedle maximalizace nihst prospchu, nemé#
dulezitym predpokladem k udrZeni chodu spmiesti.

3.7.3 Argumentieti — nexus obligaci

Teorie zastoupeni typizuje obchodni korporaci jaggus smluvnich vztdéhmezi
agenty a principaly. Jedna se o fikci, ktera préenaoteby zjednodusuje slozZity a
neustaly proces udrZzovani optima mezi minulymi, ¢casaymi i budoucimi

konflikty.'®* Nicmérg na spolénost miZze byt nazirano i z jinych Gl

Llano poukazuje, Ze spdieost miZze byt popsana prdastinictvim vyrobk, které
produkuje; skrze sluzby, které provozuje a na ziklzantstnand, ktei v ni
pracuji’®® Treti vymezeni spotmosti se pak za#iuje na samotny nexus —
spletenec vztah nikoliv na vztahy samy o sébPokud je kladentidaz na vztahy,
tak se jejich dastnici maji tendenci projektovat z fumikho hlediska.
V piipadech, kdy je pozornostémovana samotnému ipriku vztahi, tak
jednotlivé strany projevuji svou vititi hodnotu. Takova spaleost ,predstavuje
spole’enstvi osob, ve kterém hjpvekem gevazi nad jakymkoliv jinym mozZnym

stavent 1%

101 JENSEN, M., MECKLING, W. Theory of the Firm: Marexial Behaviour, Agency Costs

and Ownership Structur@ournal Financial Economi¢sl976. Dostupné z:

1921 L ANO, C. Dilemas é ticos de la empresa contempordnea. Mexico: Fondo de Cultura
Economica, Mexico. 1998 In: FONTRODONA, J., SISON, A. J. TiRature of the Firm, Agency
Theory and Shareholder Theodpurnal of Business Ethics, s. 17.

103 |big.
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Clovek tedy neni redukovan tim, co pro sgmlest vykonava, namisto toho se
zduraziuje jeho vnitni hodnota. Tu nese kazdy; je ner@mi spjata s jeho

dustojnosti.

Koslowski® uvadi dva iizné pohledy na tlohu, kterou jedinec prezentujeciam
obchodni korporace. Prvni, ryze technicistfi$fpp spgiva v uchopeni korporatu
jako organismu, ktery netyiovice nez sotet jeho prostychtasti. To de facto
degradujeclovéka na pouhy, vzajemdnzanenitelny, prvek vzajemh uvnit
systému. Druhy, organicky model, deklaruje korpbeacvice nez prosty soet
casti, ktery ji tvei. Ve svych dsledcich i tento model nerespektuje miit
hodnotu jednotlivych¢lend; navic stavi spotmost do dominantni pozice.
Model, ktery byva navrhovan jako idealdérpa z organickéhoristupu, nicmeé
zachovava vnihi hodnotu kazdéhaloveéka. Spolénosti je tedy rozugmo
spol&enstvi osob, které, spiSe v oblasti mravni nez nmaiie€ spojuje spokany
cil. Alford a Naughtolf® dodavaji, Ze existence firmy je indbdnsna gredevsim

jejim prispivkem ke spoléenskému blahu.

Humanisticky, na&lovéka zangteny model korporace &ni tradéni schéma teorie
zastoupeni, kde je spélest pouhym nexus smluvnich vztakKorporace je spise

spol&enstvim osob, z nichz kazda oplyva individualntivriihodnotou.

104 FONTRODONA, J., SISON, A. J. The Nature of the Firhgency Theory and Shareholder
Theory.Journal of Business Ethics., s. 18.

195 ALFORD, H. J., NAUGHTON, M.JManaging as if Faith Mattered\otre Dame: University
of Notre Dame Press. 2001, s. 33.
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3.7.4 Argumenttvrty — el korporace

Buchholz a Rosenthal tvrdi, Ze podnik musi prodakayrobky, které lidé chiji

a to za cenu, za kterou je sfatitelé budou schopni koupit. Pouze v takovém
piipads miZze spolénost gekavat dostatey odbyt a zisk® Fakt, Ze obchodn
ekonomicky proces je zavrSen ziskem ovSem nezngniengrofit je jedinym

davodem, pro ktery obchodni korporace existuji.

Obchodni spoliosti vytvai zisk, protozZe jeondicio sine qua nork setrvani na
trhu, ale fakticky vzato, to neni jejich jedingal. Riipadny profit je defacto pouze
jednim z mnoha dalSich ukazdtedrosperity. Adorace zisku naopakiie ve
svych krajnich dsledcich justifikovat jednani, které je sice vehamtabilni, ale
neshoduje se s mravnimi, respektive pravnimi ponati pravidly naseho
civilizacniho okruhu (korupce, klamani spethitele, prodej zavadnych prodikt

Existence spolaosti vyhrada pro poteby zisku neni udrzitelna.

Mele'®’ spatuje (el obchodnich korporaci ve vyrdtzbo?i a sluzeb, které
prispivaji k ochra& zivotniho prosedi, vytvdeni gihodnych podminek pro
profesni rozvoj zawstnan& ¢ produkci bohatstvi a jeho spravedlivého

rozcsleni1®®

Ekonomie jako ¥da obecn zaklada sveé d¢eni na pedpokladu, Ze spaieost je
nastrojem k maximalizaci jémi akcion&e. Podnikové finance jsou sin
ovlivnény teorii zastoupeni, ktera k udrZzeni souladu npeiicipaly a agenty
preferuje vytvéeni vhodnych motivanich a sanknich systén.

106 BUCHHOLZ, R.A., ROSENTHAL, S.B.Business Ethics: The Pragmatic Path beyond
Principles to Process

Prentice- Hall, Upper Saddle River. 1998. s. 23.

107 FONTRODONA, J., SISON, A. J. The Nature of the Firhgency Theory and Shareholder
Theory.Journal of Business Ethics, s. 20.

198 BUCHHOLZ, R.A., ROSENTHAL, S.B.Business Ethics: The Pragmatic Path beyond
Principles to ProcessPrentice- Hall, Upper Saddle River. 1998. s.87 a
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Takovy gistup ovSem implikujéestné chovani, nikoliv jako mravni kategorii, ale
spie jako nezamyslenou odno? samotného'tftRokud by sé&izeni obchodnich
spole&nosti zakladalo pouze na vySe uvedeném, tak bytdleusofistikovaySi
kontrolni mechanismy &y byt pro jejich efektivni fungovani naprosto
dosta&ujici.

Klasicka ekonomie se prezentuje jako hodndétmeutralni, ma zcela jasny
normativni zaer — neni etického jednani, které by figglo k
celkové maximalizaci zisku. Ekonomické paradigman tilegraduje moratn
ekonomicky vyznam ctnosti. Dobson poukazuje na,fadkt ynekonene velké
materialni bohatstvi ve spojeni s moralni dtlmosti se stava rpkazkou

v dosaZeni nejvyssich if*° Dogmatické bazirovani na tvorbu stale vyssich
ziska predstavuje aktivitu, kter4 nuti spofest oktovat skuténé dlouhodobé

cile*!

Korporace je spot@nskym organismem, wmz jednotlivci sleduji spotay cil,
aniz by dochazelo k potlavani individualnich cfl. Spol€énym cil je bodem,
ktery organizaci tmeli a spojuje. ¥8im poslanim spobmosti je efektivi
produkovat zboZi a sluzby, kteréigpivaji ke spoléenskému blahobytu. Aby
bylo moZzné dostat tomuto zavazKerpa spolénost ze schopnosti a dovednosti

(fyzickych, dusevnich, technickych, moralnich) dvyangstnané.'*?

Kazda firma se snazi vyvinoutdité mnoZstvi specifickych a postupi schémat,
které bude slozité napodobit. To dava firkonkureni vyhodu a je vyraznym

199 BOHREN, O. The Agents Ethics in the Principal-Ag&fodel. Journal of Business Ethics
1987, vol. 7, no. 17.

10 DOBSON, JFinance Ethics: The Rationality of Virtueanham,: Rowman & Littlefield. 1997,
S. 140 an.

11 KENNEDY, A. A. The End of Shareholder Value: Corporations at theosSroads
Cambridge: Perseus. 2000, s. 32 an.

12 EFEONTRODONA, J., SISON, A. J. The Nature of thenkitAgency Theory and Shareholder
Theory.Journal of Business Ethics, s. 21.

34



PROBLEM ZASTOUPENI A JEHO NAKLADY

zdrojem jeji hodnoty. Jeditieost spolé&nosti, jeji excelence, tkviiedevsim

v jejich zamdstnancich, zjsobu organizace a kvaliprodukfi.**®

Firma je instituci s cilem vyt¥d a poskytnout fiznivé prostedi pro materialni i
duSevni rozvoj jednotlivce za neustdléhaisgbeni vzdjemnych vztah

»Individuélni ctnost minimalizuje naklady zastoupem podporuje ekonomicky
rozvoj firmy, zatimco samotna struktura firmyispbi jako vychovny nastroj

podporujici rozvoj individualni ctnosti**

113 FONTRODONA, J., SISON, A. J. The Nature of thenkirAgency Theory and Shareholder
Theory.Journal of Business Ethics, s. 23.

14 DOBSON, JFinance Ethics: The Rationality of Virtueanham,: Rowman & Littlefield. 1997,
s. 148
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4.  SPRAVA A VNIT RNi ORGANIZACE KORPORACE

4.1 Seznam zkratek

JelikoZz se pomalu,ipsouvame k praktické&asti, dovoli si nha tomto misuvést

seznam zkratek pravnichiquipigi, které budou zmimy. Tedy,

zakon¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, vérmnpozdjSich gedpidi - dale jen
»obchodni zakonik" nebo ,,Obchz",

zakonc. 40/1964 Sh., atansky zakonik, ve 2ni pozdjSich gedpisi - dale jen
»obcansky zakonik“ nebo ,GQiZ",

zakon¢. 89/2012., obansky zakonik, ve zni pozajSich pedpidi - dale jen
»novy obtansky zakonik" nebo ,NOZ",

zakon ¢.90/2012., zakon o obchodnich spolestech a druzstvech, ve énn

pozcjSich gedpidi - dale jen ,zdkon o obchodnich korporacich* neBOK".

4.2 Corporate governance a jeji model

Corporate governance je systém, kterymsjeole’nostiizena a kontrolovang*®

Zahrnuje jak soubafinnosti vykonnych pracovnikza &elem

dosaZeni cil spol€&nosti, tak i procesy a vztahy, které umojt dohlizet pré¥ na

jednani exekutivnich pracovrik*® Jednim z vyraznych fpohi determinujicim

115 CADBURY COMMITTEE. The Financial Aspects of Corporate Governafibe Comittee on
the Financial Aspects of Corporate Governance, 18992 an.
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spravu obchodni spaleosti je usptadani jeji organizai struktury'’
Organiz&ni struktura je vnihim nastrojem corporate governancégcgmz jeji

regulace je zajisha fevazi tzv. ,hard law* 8

, tedy pravnimi normami a
dotv&ena tzv.,soft law* opateni’'® Fungovani vnini organizace akciové
spole&nosti ovliviwji i dalSi faktory, zejméngekonomické a v neposledpade
eticka Urove prostedi.“*?°V tomto smyslu rozeznavame v zas=ddva modely
fizeni spolénosti, monisticky, neboli anglo-americky model alisticky, neboli

némecky model.

V monistickém modelu spravy se ddvé funkce (tj. funkceidici a kontrolni)
koncentruji v jediném organwspravni radyneborade reditel:, ktery je volen
valnou hromadouClenové &chto organu mohou byt dalesldni na vykonné
feditele, jimz pislusi exekutivni pravomoci a nevykonigditele, ki¢ nejsou

souwsasti managementu a zastavaji printdmontrolni funkci‘?

18 MALY, M., PEKLO, J.Rizeni a sprava spafaosti (corporate governance). Praha: Vysoka
Skola ekonomicka. 2002, s. 9.
117 CERNA, s. Zahrarini zkuSenosti se spravou akciovych spotesi. Sprava obchodnich
Ifgrporaci v rekodifikénich a evropskych konotacic2010, s. 13.

Ibid.

19 Corporate governance kodexy, nezavazné best geactiorporate governance

guidelines, atd. INHAVEL, B. Obchodni korporace ve &le promen: variace na neuzaené
téma spravy obchodnich korporavlyd. 1. Praha : Auditorium, 2010, s. 76.

120 CERNA, s. Zahranini zkuSenosti se spravou akciovych spotesi. Sprava obchodnich
korporaci v rekodifikanich a evropskych konotacic®010, s. 13.

121 Vedle tchto zakladnich modelexistuji i modely tzv. smiSeného typu. VIZERNA, s.
Zahranéni zkuSenosti se spravou akciovych spotsi. Sprava obchodnich korporaci
v rekodifika'nich a evropskych konotaci2010, s. 14.

122 7aKkladni myslenkou monistického systému je viitv@fektivni strukturu, kterd umozni
winnou vyneénu informaci a omezit tak problém infortmk asymetrie mezi exekutivnimi a
neexekutivnimgleny rady.
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Dualisticky model, ktery preferuf&® ceska pravni Gprava, je naopak typicky
specializaci¢i spiSe odd8enim fidicich (gedstavenstvo) a kontrolnich funkci

(dozoki rada).

4.3 Bedstavenstvo a management

Predstavenstvo je statutarnim organem spmsti a jako takové je opréa&mo
jednat ve vSech zéleZitostech sgalesti’?* Jedna se o kolektivni voleny organ;
zdkon pak stanovuje minimalni @ i ¢leni predstavenstve?® Clenové
piedstavenstva voli ze svéhdestu redsedu fedstavenstva, pokud tak vyZaduje
zvlastni zakon nebo stanovy spwolesti, tak i jednoho nebo vice
mistofedsed.’*® Obchodni zakonfk’ ve svych obecnych ustanovenich
stanovuje, Ze vykon funkcélena fedstavenstva je pin osob® a na zaklag
smlouvy o vykonu funkc@® kterd musi byt schvalena valnou hromadou

spolesnosti*?°

Pasobnost pedstavenstva Ize dle Diaka™® vymezit toliko déma zakladnimi
zpasoby. Pozitivi, kdy ¢lenové mohouinit pravni tkony jménem spaieosti ve
vSech ¥cecH® a negatives, kdy ,nemohou cinit ty Gkony, které naleZeji do

pisobnosti jiného organu spaieosti (nebo k nimz je samotna pravnicka osoba

123 Osoby stét, které doposud neupravily moznost volby mezi mtiokigm a dualistickym
systémevm, spravy, mohou k Wk mezi vySe uvedenymi systémy vyuZzit tzsogietu europeas".
124 DVORAK, T. Akciovéa spolenost a Evropska spaleost 2. Praha: ASPI. 2009, s. 463.

125 3 yyjimkou tzv. unipersonalnich akciovych sgmlesti (§ 194 odst. 3 ObchZ).

126194 odst. 3 Obchz

127 74kon¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, vesminpozdajsich edpidi.Dale jen ,obchodni
zakonik" nebo ,,Obchz",

128 Smlouva o vykonu funkce je povaZovéna za tzv. labsioobchod &idi se tedy dle obchodniho
zakoniku.

1298 66 odst. 2 ObchZ.

1% DVORAK, T. Akciova spolénost a Evropskéa spalrost 2. Praha: ASPI. 2009, s. 464.

1318 20 odst. 1 Q¥7.
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nezpisobild).“**? Dedic a Lasak® dsli pasobnost pedstavenstva na visit,

neboliobchodni vedera vrgjsi, tj. vaci tietim osobam.

v v

Definice obchodniho vedeni neni zakonem explcdgtanovena. Nejvyssi soud
jim rozumi ,7izeni spolénosti, tj. zejména organizovani &izeni jeji

podnikatelskécinnosti, vetreé rozhodovani o podnikatelskych z#&eth,***
k cemuz NejvysSi spravni soud dodava, ze,.selnd o pribéznou spravu
zalezitosti spolamosti a jejiho podniku, tzn. rozhodovani o orgasideh,

obchodnich, technickych, finamich, .... otazkachdiného Zivota®®

Obchodni vedeni péatdo vylwné pisobnosti pedstavenstva akciové spatesti.
Jiné organy spolmosti*® nemaji opravéni do takového vedeni zasahovat.
Vyjimku predstavuji pouze zavazné pokyny dlouhodobého clargkactlené ze

strany valné hromady’

Ackoliv pro ely této prace rozumim manaZzery jednotlleny predstavenstva,

tak sotasti managementutbe byt i osoba odlena statutarniho organu odliSna,
respektive osoba, ktera je ve vztahu ke sjmilsti v pracovépravnim vztahd®
Powteni obchodnim vedenim vSak nigma byt udleno Uplr; zadkon v tomto
smyslu uvadi oblasti ¢ast na zasedani statutarniho organu, rozhodovani o
powieni obchodnim vedenim, atd.) s wou pisobnosti statutarniho organu

spolesnosti**®

132 |i
Ibid.
133 DEDIC, J., LASAK, J.Pravo kapitalovych obchodnich spétestt prehled judikatury s
koment#&em. 1 dil Praha: Linde, 2010, s. 815.
134 Rozsudek Nejvyssiho soudiR, sp. zn. 29 Odo 479/2003.

135 Rozsudek Nejvyssiho spravniho souitR, sp. zn. 29 4 Afs 24/2003.

1% Myslena je dozaii rada spolénosti.

137 DEDIC, J., STENGLOVA, I, RiZ, R., CECH, P.Akciové spoknosti 6., fepracované
vydani. Praha : C. H. Beck. 2012, s. 478-479.

'%%8 66d odst. 1 ObchZ.

'3%8 66d odst. 4 ObchZ.
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4.3 Nastin Upravy predstavenstva dle ZOK

Nejzasad§Si zmenou nové Upravy vnihich struktur korporace je explicitni
zavedeni moznosti v¥bu monistického modelu struktury korporace, zatimco
dualistickd model istava ténst beze zmin**° Pokud panuji pochybnosti, zda je
vnitini struktura spravy monistick& dualisticka, tak ma fiednost dualisticky
model*** Clenem voleného organu nbwmiZe byt i pravnickd osoba, ktera
k jednani musi zmocnit fyzickou osobu. Fyzick& @sabusi splnit veSkeré
naleZitosti kladené néena statutarniho orgati. Za gipadnou kodu odpovida
spolens a nerozdila se pravnickou osobou, kterou zastuplije

Monisticky systém se sklada ze spravni rady autstatiho feditele.
Statutarniteditel je fyzick4 osob&* je statutarnim organem korpor&te nalezi

mu obchodni vedetf a je jmenovan spravni radou.

1405 396 odst. 1 ZOK.

141§ 396 odst. 3 ZOK.

1428 46 odst. 3 ZOK

1438 46 odst. 3 ZOK

1448 461 odst. 2 a § 463 odst. 2 ZOK.
1458 463 odst. 1 ZOK.

146§ 463 odst. 4 ZOK.
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5.  MOZNOSTI RESENI PROBLEMU ZASTOUPENI

5.1 Trh jako resSeni problému zastoupeni

Zivot v modernich kapitalistickych spaleostech je v celém svém rozsahu
ovlivnén a zasazen trhem jako fundamentalnim prostoremkdardinovani
lidského chovant?’ Ve swté nenulovych transakich naklad maji pra trhy
schopnost ustmnit lidské chovani skrze uziti cenového mechanissmzilem

Mrivrw s

redukovat problémy zastoupeni, jsou produktovéitilyé a pracovni trhy/®

Produktové trhyjsou prostorem, ktery v kotieém disledku sjednocuje zajmy
vSech zainteresovanych subjekia podnikani konkrétni obchodni spwiesti.
Richter tvrdi, Ze peefektivda spravované spot@osti nebudou schopny
konkurovat na trhu sluzeb a vyrahkteré nabizi, coZ v krajnictfipadech nize
vést aZ ke z¢né vlastnictvi spolénosti“'*® Pelikan a Pelikanova dodavaji, e
produktové trhy mohou skutes eliminovat neefektivnfizeni spolénosti. Tyto
trhy sniZzuji problém zastoupeni, ovSem jeniipad, Ze jsou dostateé

kompetitivni>°

7 RICHTER, T. O logice a limitech korpamaiho prava: teoretické zéakladravni rozhledy
2008,¢. 23 In: LASAK, J., HAVEL, B.Kompendium korpowniho prava 1. Praha: C. H. Beck,
2011, s. 43.

198 |bid.

9 |pid.

1% PELIKAN, R., PELIKANOVA ., Navrat pravniho nih#imu?Pravni rozhledy2009,¢&. 6. In:
LASAK, J., HAVEL, B. Kompendium korporaniho prava 1. Praha: C. H. Beck, 2011, s. 50.
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Veejné kapitalové trhy* (v pripads obchodovatelnych akciovych spémsti)
piedstavuji skrze tvorbu ceny akcii indikator o stapol€nosti. V souvislosti
s €mito trhy hovdi Richtel>? o jejich ceno¢ informacni a disciplinujici funkei,

které redpokladaji.

1) Cenovou integritu vytvi@né za pomoci silné regulace infoknich

povinnosti,
2) likviditu,

3) v piipadt  hrozby nepatelského fevzeti dostatay paet volrg

obchodovatelnych akcii (s hlasovacimi pravy) a

4) negitomnost pravnich mechanisémkteré by pipadnému fevzeti mohly

zabranit a

5) dostatek volného finaniho kapitélu k financovani uchazeo nepatelské
prevzeti kontroly>®

.P 7 splreni podminek uvedenych vySe jsou tyto trhy schogpgSm mirnit
problémy zastoupeni na st@rmanagementti *** Spoleénici jsou v oblasti
verejnych kapitalovych tnn chraréni pred riziky problénd zastoupeni skrze tzv.

diverzifikaci. *>°

1*1HOLMSTROM, B.R., TIROLE JThe Theory of FirmHandbook of Industrial Organization,

152 RICHTER, T. O logice a limitech korpamaiho préava: teoretické zakladravni rozhledy
2008,¢. 23 In: LASAK, J., HAVEL, B.Kompendium korporniho prava 1. Praha: C. H. Beck,
2011, s. 44,

153 |pid.

>4 Ibid.

155 |nvestiini strategie spgvajici v rozloZeni rizika, které souvisi s cenowinvojem.
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Soukromé kapitalové trhymoziuji spol&énostem ziskavat kapitél v néegych
transakcich od specializovanych invésich spolénosti (nap. bank). Pelikan a
Pelikanova poznamenavaji, Zze soukromé kapitalowg $wvoji reguléni ulohu
pIni,**® i kdyZ oproti véejnym kapitdlovym trim je jejich role zanedbatelna.
Naopak Havel a Lasak mluvi @radnosti soukromych kapitalovych irtha to
zejména ve vztahu k otdzce spravy spoisti,“*>’, kdy dodrZzovani smluvnich

ujednani niZe byt diskriminani a nevyhodné pro ostatnitele spolénosti>®

Trhy pracezastévaji disciplinujici funkci. Cena prace seipad miry efektivity,
kterou dotgny manazer { spra¥ spole&nosti vyviji, scimZ je spojena vyse
odmeny. Trhy prace spolu se systémem struktur motich odnén manazer
slouzi k gekonéni hlavniho ivodu vzniku problému zastoupeni, fpddéleni

managementu od residuélniho naroku na majeték.

5.2 Pravo jako mechanismus KeSeni problému zastoupeni

Kraakman rozeznavapzéakladnich charakteristickych zriakorporace — pravni
subjektivitu, omezené &eni, Fevoditelné podily, centralizovanou spravu a
stratifikované vlastnictvi investdt®® - pricemZ pouze prvni z nich, jak jiz bylo

zmirgno, vyZaduje pravni Gpravi’ Ostatni specifické znaky Ize upravit

' PELIKAN, R., PELIKANOVA 1., Navrat pravniho nihimu?Pravni rozhledy2009,¢. 6. In:
LASAK, J., HAVEL, B. Kompendium korpowniho prava 1. Praha: C. H. Beck, 2011, s. 50.
7] ASAK, J., HAVEL, B. Kompendium korpowraniho prava 1. Praha: C. H. Beck, 2011, s. 64
158 i

Ibid.
' RICHTER, T. O logice a limitech korpafaiho prava: teoretické zakladpravni rozhledy
2008,¢. 23 In: LASAK, J., HAVEL, B.Kompendium korporniho prava 1. Praha: C. H. Beck,
2011, s. 47.
180 KRAAKMAN, R. H. The anatomy of corporate law : a comparative amitfional approach
2. Oxford : Oxford University Press, 2009, s. 5.
'*!bid., s. 37
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smluvre, negastji se tak @je prostednictvim zakladajicich dokuménti stanov
dané obchodni spdleosti. Ve s¥té prostého probléi omezené racionality a
nulovych transatnich naklad by existence pravnich strategii nebylabec
nutnd. V teoretické rovin by tedy omezeni & jednotlivym ¢lenim
managementu byldéeSeno na smluvnim zakkadTakova obligace by Johnson

povaZoval za nelplng?

Kraakman dli pravni strategie do dvou zakladnich skupin -. taermativni
strategie(regulatory strategies které stanovuji obsah hmepravnich podminek
vztahu zastoupeni governance strategiégovernance strategigsouvisejici se

spravou &fzenim spoleénosti, jakoZ i dohledem nad jednanim agéfit

Uginnost governance strategii se odviji od schopnpsticipali domoci se
souboru kontrolnich prav, ktera jim nalezejil&€itou okolnosti rovéZ bude, jak
vysoké koordinéni ndklady principdm vzniknou pi ptipadném sankcionovani

agent

Obecr plati, Ze ¢im vySSi jsou koordinmi naklady principd, tim WwtSi

dileZitosti nabyvaji normativni strategi&.

U normativnich strategii je Usgh zavisly na dostateé kompetenci a kvalifikaci
externiho subjektu (soudiispravniho organu) stanovit, zda byla dana pravzel
strany agenta dodrZetanikoliv. Tabulka nize ukazuje mozné strategiaigloi k

potlateni problému zastoupetif

162 JOHNSTON, AEC regulation of corporate governance Cambridge: Cambridge University
Press, 2009, s. 22.

183 KRAAKMAN, R. H. The anatomy of corporate law : a comparative amtfional approach
2. Oxford : Oxford University Press, 2009, s. 38.

%% pid.

15 HANSMANN, H., KRAAKMAN, R. H. The Essential Rolef @rganizational LawYale Law
Journal, 2000, s. 4Dostupné z: http://papers.ssrn.com/paper.taf zatistd=229956.
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Regulatory Strategies Governance Strategies
Agent Affiliation Appointsment  Dedsion Agent
Constrainis Terms Rights Rights Imeentives
ExAnte  RuLEes EntrY SELECTION IMiTIATION TruSTEESHIP
Ex Posi STANDARDS Exn Removal VETO Rewarp

Zdroj: Kraakman (2009%°

V ceském korporaim prostedi Ize z dvodu velmi koncentrované vlastnické

struktury @ekavat nizké koordiai naklady.

5.2.1 NormativnifeSeni problému zastoupeni

Pravidla a standardypredstavuji nejvyznan®si strategii proreSeni principal -
agent problémd®’ Obs strategie se snaZi regulovat podstatu \zzdstoupeni

piimym zpsobem tak, aby agenti svym konanim neposkozoviirzarincipat.

Pravidla, kteraex antestanovuji specifické chovani agéntse Ezr¢ uZivaji

v kontextu ochrany d&titelt nebo investar. Tedy souvisi s WjSimi vztahy dané
korporace (omezeni vyplaty dividend, minimalni vy&pitalizace). Standardy
naopak psobi smdrem dovnit obchodni spolmosti. Jedna ser@devSim o

poZadavky jednani v dobré&eki poZzadavku poctivosti®

186 KRAAKMAN, R. H. The anatomy of corporate law : a comparative amitfional approach
2. Oxford : Oxford University Press, 2009, s. 39.
187 LANSMANN, H., KRAAKMAN, R. H. The Essential Role d@drganizational LawYale Law
\i'le(gurnal, 2000Dostupné z: http://papers.ssrn.com/paper.taf7adistd=229956.

Ibid.

45



PROBLEM ZASTOUPENI A JEHO NAKLADY

Podminky vstupu a vystuptl spasivaji v nastaveni podminek afiliace mezi
principalem a agentem. Projevuji se v predi akciového trhu, kde principalové
mohou disponovat se svymi akciemi a tim vstupokegpektive vystupovat, ze
vztahi s agenty. Pravo vstupu se uplge predevSim v oblasti ,screeningu”
agentt na veejném kapitalovém trhu, zatimco podminky vystupuvgghuji
k transakcim, které maji potencial amt postaveni principala proti jehoilv

(nepéatelskeé pevzeti).

5.2.2 Governanci&seni problému zastoupeni

Governance nastrojeeSici problém zastoupeni vychazeji z hierarchického
charakteru typického pro p@mmezi principadlem a agentem. Detinim znakem
takovych strategii je jasny vztah hiemknosti - potizenosti principala a agenta.

Jmenovani a odvolavaninanazer je zcela jist nejsilngjSi nastroj v ramci
governance postup ktery umoduje feSit vSechnyit potencionalni problémy
zastoupeni, tj. mezi akciofgin a managementem, mezi majoritnimi a

minoritnimi vlastniky a v neposledidds mezi vlastniky a zadstnanci:”®

Iniciace a ratifikacé’* umoi#iuje principalovi zasahovat déizeni obchodni
spole&nosti. Jedna se soubor rozhodovacich opidyrkterymi jsou iniciovandi

ratifikovana rozhodnuti managementu. Nutno podatknoze pouze ty
nejvyznamgjSi rozhodnuti spotaosti, coz je logickym wkledkem delegace prav

smeérem ke spravnim orgdm korporace.

189 KRAAKMAN, R. H. The anatomy of corporate law : a comparative amtfional approach
2. Oxford : Oxford University Press, 2009, s. 39.

0 HANSMANN, H., KRAAKMAN, R. H. The Essential Rolef @rganizational LawYale Law
Journal, 2000Dostupné z: http://papers.ssrn.com/paper.tafZatistd=229956.

"L KRAAKMAN, R. H. The anatomy of corporate law : a comparative amitfional approach
2. Oxford : Oxford University Press, 2009, s. 39.
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Swrenectvi a odéiovani predstavuji motivéni strategie. Sstenectvi stavi na
piedpokladu, Ze agenti budou konat v zajmu principd@la zaklad nematerialni
motivace jako jetest agenta. fikladem strategie s¥enectvi jsou tzvnezavisli
reditelé“*’? ktefi se i vykonu svécinnosti rozhoduji na zékladvlastniho

swdomi v tom smyslu, Ze si@devsim cii zachovat svou reputaci.

Kompenzace je hogn vyuzivanym nastrojem motivace agentKraakman
popisuje d¥¢ zakladni linie odmovani, tzv. sdileni (sharing rule),
prostednictvim kterého je motiv loajality agenta odvozerzavisly k pipadnym
odmEnam principala a tzv. pay-for-performancé!™ kdy vyse kompenzace
souvisi s jinym prosazovanit naphovanim zajni principati. Ti by meli mit

diskreci v tom, jaky ze systénodmenovani nakonec zvoli.

172 i

Ibid.
* HANSMANN, H., KRAAKMAN, R. H. The Essential Rolef ©rganizational LawYale Law
Journal, 2000Dostupné z: http://papers.ssrn.com/paper.tafZatistd=229956.

a7



PROBLEM ZASTOUPENI A JEHO NAKLADY

6. VYBRANA SCHEMATA CESKE PRAVNI UPRAVY

6.1 Odménovani

Jak jiz bylo nazng&geno vySe, odrnovani (kompenzace)i@dstavuje velmi
vyrazny motivéni mechanismus. Souvisi to s osobni f@obu agenta

maximalizovat vlastni uZitek, a to v zasaakékoliv forms.>"

Podle ustanoveni § 66 odst. 2 obchodniho zakoffike vztah mezi korporaci a
¢lenem statutarniho organu spolesti fidi piimérerg ustanovenim o mandatni
smlouw, pokud ze smlouvy o vykony funka& zakona neplynou jina prava a
povinnosti. Smlouva o vykonu funkce ma obligatopisemnou formu a vztahy ji
zaloZzené maji povahu obchadrévazkovych vztah'’® Ceské pravo preferuje
Uplatnost obligace mezi agentem (statutarnim omanea principalem
(korporaci)'’’ jak ostat® tvrdi i Nejvys$i soud:Neni-li sjednén (nebo stanoven)
bezuplatny vykon funkce, je vykon funkce Uplateni-Nl mezi spoknosti a jejim
statutarnim orgdnem uzgena smlouva o vykonu funkce, ma statutérni organ
pravo na odrgnu urenou podle ustanoveni § 571 odst. 1 ObghZUplatnost se
vztahuje i na fipady, kdy se fedpokladany vysledek nedostavil, ale statutarni

LT

organ v ramci svéinnosti jednal s p& fadného hospod@. Této osob pak nalezi

17 Kompenzani motivace vyuziva institut platu, boriysopinich plari na akcie, pjcky,
zanestnanecké akcie, zlaté padaky atd. In: HAVEL,@hchodni korporace ve éile pronen:
variace na neuzaené téma spravy obchodnich korporaéyd. 1. Praha: Auditorium, 2010, s.
132.

175 z&kona¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, vesrinpozdjsich fedpidi.Dale jen ,obchodni
zakonik" nebo ,Obchz".

1% DEDIC, J., LASAK, J.Pravo kapitalovych obchodnich spétestt prehled judikatury s
koment#em. 1 dil Praha: Linde, 2010, s. 815.

" HAVEL, B. Obchodni korporace ve &le promen: variace na neuzadené téma spravy
obchodnich korporacivyd. 1. Praha: Auditorium, 2010, s. 133.

178 Srov. Rozsudek Nejvy$siho soudR, sp. zn. 29 ODO 994/2005
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pravo na nahraducélné nebo nuta vynalozenych naklad'’® Obchodni zakonik
rovneéz predpoklada odmitnuti pémi, pokud agent z vykonu své funkcaspel
k negiznivym hospodéskym vysledkm nebo doslo k zavémému poruSeni

pravnich povinnosti v souvislosti s vykonem takaweékce®°

Od prava na odemu za vykon funkce je pakeba nutno odliSovat tzvantiémy
zvlastni druh kompenzace, kterfedstavuje poditlenali predstavenstva na zisku
akciové spolénosti.,,Rozhodovani o odégiovanicleni: organ: spolenosti zakon
vyjima z @sobnosti pedstavenstva a &kwje je do p@sobnosti valné
hromady...Rozhodovanim o adlfovani clenii predstavenstva jeriom teba
rozunet jak stanoveni pravidel pro od#ovani v gipadech, kdy je odéna
nezavisla na hospodskych vysledcich spdieosti, tak rozhodovani o tom, zda
viibec budou vyplaceny odny zavisejici na hospodekych vysledcich
spolenosti.“**! Pravo na vyplatu tantiémi vSak nevznika z pouhého vykonu
funkce, ale na z&aklad rozhodnuti valné hromady o rageni zisku'®®
V sowasné dob Ize postehnout tendence k zakonnému stanoveéipiustné vyse
takovych podii na zisku. HolejSovsky navrhuje® aby ,ast zisku ufena
k vyplat dividend by ma byt podstaté vySSi neZ‘ast zisku ufena k vyplat
tantiemclenim predstavenstva...tantiéma by nikdy glenbyt piznana..., paklize
by se tim zasadnim:gobem ovlivnila vyse divident§?> Nepochybuji o dobrém
amyslu dr. HolejSovského, nicm&rrestrikce takového charakteru, &itona
samotnou podstatu korporace je neadekvatni, ragpektntraproduktivni. Jsem

pieswdéen, Ze pipadné zneuziti pravetsiny v zalezitosti vyplaty dividend,

79 |pid.

180§ 66 odst. 3 ObchZ.

181 Rozsudek Nejvyssiho soudiR, sp. zn. 29 ODO 414/2003

182 DEDIC, J., LASAK, J.Pravo kapitalovych obchodnich spétestt prehled judikatury s
koment#em. 1 dil Praha: Linde, 2010, s. 815.

1838 123 odst. 2 a § 178 ObchZ.

184 Rozsudek Vrchniho soudu v Praze, sp. zn. 5 Cm{2208

185 HOLEJSKOVSKY, J. Vztah prava akciamana dividendu k rozhodovani o pouZiti zisku
akciové spolénosti.Pravni rozhledy2010, rg. 18,¢. 3, s. 86-95.
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respektive tantiém, Ize napadnout pro rozpor sipmsti loajality akciond*®® ke
spoletnosti, jak ostatt nazn&uje i Nejvy3si soud®’ ktery dle Pihery jasnh
vychazi .z obecného pojeti povinnosti loajality coby zak@mlnani, které by

nednerné a neodvodrené poskozovalo spafaost.“®

Zakon o obchodnich Kkorporacichtighazi se zésadni zmou v oblasti
odmeiiovant, totiz bezplatnosti vykonu funk&ena organu. Dosavadni princfp,
kdy mezicleny organu a spateosti nebyla sjednana odna za vykon funkce,
ma ¢len predstavenstva narok ndimpérenou odminu, bude nahrazen principem
zadsadni bezplatnostf. Tento posun ve vnimani kompetaih pravidel
obchodnich spotmosti I1ze hodnotit pozitivh Jak ostatt uvadi Havel.,Vzorec
kompenzénich motivaci spéivajici na zasadni bezplatnosti funkce s tim, zé& nu

v s

vSechny ztastrené strany do dohody, zpravidla vede k nejefeljimu
«191

vysledku.

6.2 Pravidla a standardy

Pravidla a standardy jsouefmé nejefektivigjSimi normativnimi mechanismy
k potlateni naklad zastoupeni. NejvyznamySim standardemceské pravni

Gpravy je bezesporu peradného hospodé. Broulik k tomu dodavaMajetkova

1% Srov. PIHERA, V. Dividenda a tantiéma (kritickésa k jednomu soudnimu rozhodnuti).
Obchodrpravni revue2010,¢. 10. s. 290 an.

187 Za pouZiti principu loajality pak Ize nepochytmovodit, Ze jednou z povinnosti spoli&a pi
prevodu obchodniho podilu je, abyepodem obchodniho podilu nefine a neodvodrené
neohrozil dalSic¢innost a existenci spalposti.* (sp. zn. 29 Odo 387/2006) In: PIHERA, V.
Dividenda a tantiéma (kriticka glosa k jednomu sdotu rozhodnuti)Obchodr@pravni revue
2010,¢. 10. s. 294.

188 |bid.

189 L ASAK, J. Akciova spolenost na prahu rekodifikace: zékladni novinikybchod@pravni
revue 2012,¢. 12, s. 45 an.

1% pokud valna hromada vysi odny neschvali.

191 HAVEL, B. Obchodni korporace ve &le promen: variace na neuzadené téma spravy
obchodnichkorporaciVyd. 1. Praha: Auditorium, 2010, s. 132.
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odpowvdnost ¢lenii predstavenstva, tj. povinnoslteni predstavenstva nahradit
spole’nosti Skodu, se v souvislosti s rozhodovacimi @wgeobihajicimi uvnit
akciové spolénosti poji se ddgma fiduciarnimi povinnostmien: predstavenstva,
které tedy slou?i jako nastroj snizovani néakladastoupenf'®® Témito

fiduciarnimi povinnostmi jsou povinnost loajalitypavinnost nalezité pe %

6.2.1 Povinnost loajality

Povinnost loajality znamena povinnostlena statutarniho organu akciové
spole&nosti jednat i vykonu své funkce dle zajm spol€nosti. Zajem
spole&nosti je tedy hlavnim imperativem a kritériem k ¥gbvarianty rozhodnuti,
resp. vylduje prosazovani individuélnich zajntlena predstavenstva na ukor

zajmu spoleénosti®*,

Hlavnim kritériem dostani povinnosti loajality jmepochybr uréeni onoho
,zajmu spolenosti“** tj. vymezeni delu, pro ktery akciové spalrosti existuiji.
Z4ajem akcion#l je bezpochyby pro akciovou sp&hest séZzejni, nicmén by se
nertl nadtazovat nad zajem samotné akciové spuisti®® ,V sowasné dob
vyznamé prrevazuje nazor, Ze efektivnosti spgelestevnino prava je nejlépe
dosazeno, pokud spoknstevni pravo vyty¥aprostedi umo#ujici akciondum
maximalizovat vynos z jejich investice. Timto ref8no, Ze spot@nstevni pravo
by mélo umoZovat akcion&im obohatit se na uUkor jinych zajmovych skupin

v ramci kapitalové spolmosti. Je tim mysleno, Zze zvySenim vynosu ak@igea

192 BROULIK, J. Pravidlo podnikatelského Gsudku akiziObchod®@pravni revue 2012.¢. 6, s.
161-162.

193 pid.
194 bid.
195 | pid.
198 | pid.
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automaticky dosahovano i zvySeni speteského blahobytwiitelii, zan¥stnana

a dalich zajmovych skupin v ramci kapitalové spuaisti“'®’

6.2.2 Povinnost nalezité g

DalSi fiduciarni povinnosti je tzv. nalezita¢geé Oproti povinnosti loajality, jez
¢lenim statutarniho organu uklada, aby brali v potamy&pol€nosti, povinnost
p&e pozaduje, aby ip ,spraw akciové spoknosti vyvijeli @isluSnou
peclivost“'®® Za jednani s naleZitou §iéak Ize povaZovat jednarinformované,
rozvazné a pdivé.’®* Pii jednani o zaleZitostech spdt®sti by dotyna osoba

méla rozhodovat se znalostéai.?%°

6.2.3 Péetaddného hospoda

Pod pojmem p# fddného hospod@ si Ize pedstavit jednani hospoigg ktery
»cini pravni Okony tykajici se obchodni spolesti odpovdne a swdomit a
stejnym zpsobem rovéZ peuje o jeji majetek, jako kdyby Slo o jeho vlastni
majetek. Takova gé nepochyb# zahrnuje pé o majetek akciové spaieosti

nejen vtom smyslu, aby nevznikla Skoda na majetho Ubytkem i

9 KUHN, P. Uvod do ekonomické analyzy spmastevniho pravaCommon Law Review008,
vol. 8, no. 3. In: BROULIK, J. Pravidlo podnikatlkeé&ho Gsudku a rizikcdObchod@pravni revue
2012.¢. 6, s. 162 an.

19 BROULIK, J. Pravidlo podnikatelského Gsudku akiziObchod@pravni revue 2012.¢. 6, s.
162.
19 HAVEL, B. Obchodni korporace ve &le promen: variace na neuzadené téma spravy
obchodnich korporacivyd. 1. Praha: Auditorium, 2010, s. 157.
200 i

Ibid.
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znehodnocenim, ale také aby byl majetek spokti zhodnocovan a rozmnozovan

v maximalni mozné i, jaka je momentatrdosazitelna.?**

Radny hospodgje tedy reprezentovan dost&té rozumnou, vzédlanou, zkusenou

a pelivou osobouf® Pod tento pojem Ize rowh podadit predepsanou [é a
loajalitu®® Obsahem rize roviéZz byt schopnost rozeznat, kteréinnosti jiz
clenové pedstavenstva nejsou schopni vykonavatteré potebné znalosti a
dovednosti nemaji, a zajistit pro jejich vykéinposkytnuti poebné kvalifikované
osoby.?** To znamen4, ?&8en predstavenstva musi byt schopen rozpoznat, kdy
nema padiebné znalosti a je tedy ze své pozice povinen tiagpslbornou

pomoc®®®

V odborné literatie se diskutuje, zdafigtupovat k p& radného hospoda
z objektivniho ¢i subjektivnino hlediska. Tedy, zda existuje obeatgndard
tadného hospodé. Obchodni zékonik stavi na objektivninispup$®, coz
znamena, Ze je mozné seznat obecnou a minimalaémitddné pée. Nejvyssi
soud v této zalezitosti konstatoval, Zélen p'edstavenstva, ktery ma cité
odborné znalosti, schopnogli dovednosti, Ize z poZadavku naleZitéepfpee

radného hospod@) patrre dovodit, Ze je povinen jefiprykonu funkce — v ramci

201 ysneseni Nejvy$siho soudRR, sp. zn. 5 Tdo 994/2005

202 CECH, P. Pé&e fadného hospodié a povinnost loajalityPravni radce 2007,&. 3 In: LASAK,

J., HAVEL, B.Kompendium korporniho prava 1. Praha: C. H. Beck, 2011, str. 76.

2% pjd., s. 77

24 Usneseni Nejvyssiho soudR ,sp. zn. 5 Tdo1412/2007.

295 DEDIC, J., LASAK, J.Pravo kapitalovych obchodnich spatesti prehled judikatury s
komentgem. 2. dil Praha: Linde, 2010, s. 1351

205 BEXEK, J. Principy odposdnosti statutarnich a dozéch orgér kapitalovych spoknosti.

Pravni rozhledy 2007,¢. 17. In: LASAK, J., HAVEL, B.Kompendium korporaniho prava 1.

Praha: C. H. Beck, 2011, str. 85
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svych moznosti — vyuziv&l*Havel tento stav nazyva terminesupjektivizujici

se objektivits,2%®

pricemz tvrdi, Ze nd&lena Fedstavenstva-odbornika bycin
byt kladeny vys$i naroldf® V opatném gipads by mohlo dojit ke zneuZiti
nizSich standaid pé&e fadného hospodd vzhledem k dalSim¢lenim

predstavenstva.

Zakon o obchodnich korporacich, stejlako obchodni zakonik, péradného
hospodé& nevymezuje, pouze zachovava objektivni kritérppnm jeji posouzeni.
Definici p&e fadného hospod@ poskytuje novy atansky zakonik, ktery tento
Gcel uziva delSi opisny tvarjednani snezbytnou loajalitou i s pabnymi

znalostmi a pdivosti.“'°

6.2.4 Odpowdnostélena gedstavenstva jako motivace

Havel hovei o odpowdnosti jako ex ante motivad™ Clenové statutarniho
organu akciové spolaosti nesou objektivfi? odpowdnost za fipadnou $kodu,
kterou spolénosti zpisobi @i vykonu funkce. Takova osoba zardvenese
dukazni femeno o tom, Ze konal sgé&adného hospodd. K tomu nutno dodat,

Ze za potencionalni Skodu jsou odpdwi jen ticlenové gedstavenstva, kiejeji

27 Rozsudek Nejvyssiho soudiR ,sp. zn. 29 Odo 1662/2006 InEDIC, J., LASAK, J.Pravo
kapitalovych obchodnich spaleosti prehled judikatury s komen®&m. 2. dil Praha: Linde, 2010,
s. 1352

28 HAVEL, B. Obchodni korporace ve d&le pronen: variace na neuzaené téma spravy
obchodnich korporacivyd. 1. Praha: Auditorium, 2010, s. 151.

299 |pjd., s. 153 an.

?198 151 odst. 1 NOZ.

211 HAVEL, B. Obchodni korporace ve &le pronen: variace na neuzaené téma spravy
obchodnich korporaciVyd. 1. Praha: Auditorium, 2010, s. 123.

212 grov. § 373a § 757 ObchZ., viz ELIAS, K. Kkterym otazkam odp@dnosti reprezentaiit
kapitalovych spoknosti. Pravnik 1999. ¢. 4 In: LASAK, J., HAVEL, B. Kompendium
korporacniho prava 1. Praha: C. H. Beck, 2011, s. 83.
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vznik zagicinili?*3 Clenové statutarniho organu odpovidaji dokonce fipaok,
kdy jednaji na zakladpokyni valné hromady, pokud je takovy pokyn v rozporu
s pravnimi pedpisy** V opaném pipads®*® nelze o odpotdnosti tchto osob

uvazovat*® respektive je vhodné mluvit o modifikaci takovépogédnosti*’

K pitipadnému omezeni Skody se obchodni zakonik iyjadegative, stejré tak
zakon o obchodnich korporacitfi Havel v8ak dodava, Zechéma odpogdnosti
s prvotni roli motivace nekéha zavadi pravidla pro liberaci ¢etre pravidla

podnikatelského Gsudku) a stratifikovaného zaniit?*®

6.2.5 Pravidlo podnikatelského Usudku

Oportunistické chovani managementu a riziko podelkkécinnosti jsou hrozhy,
které lze povaZovat ve vztahu k obchodni spadeti za imanentni. Kazdé jednani
tak s sebou nese moznostpadného neusphu. Tim vice u organu korporace,
ktery je opraviin a povinen k obchodnimu vedéfil., Jednotlivei maji pravo na
chybu, cestnou chybu, tedy na vaduedpokladu a vysledku, pokud v3ak
k rozhodnuti dosli cestou lege artf$*

2138 195 odst. 5 ObchZ.
2148 194 odst. 5 ObchZ.
215 A pripadech, kdy $koda vznikla sphim rozhodnuti dozef rady, srov. § 201 odst. 4 ObchZ.
218 y/yjma pripadi tzv. vyliného obchodniho vedenigustavenstva, srov. § 66 odst. 4 ObchZ.
27 Ov&em s phlédnutim k povinnosti g& fadného hospodéd dle § 194 odst. 5. Obchz.
18 Obchodni zakonik mluvi o neplatnosti takovych ofed, viz § 194 odst. 5. ObchZ, zatimco
ZOK
29 HAVEL, B. Obchodni korporace ve d&le promen: variace na neuzaené téma spravy
obchodnich korporaciVyd. 1. Praha: Auditorium, 2010, s. 125.
220 HAVEL, B. Obchodni korporace ve d&le pronen: variace na neuzaené téma spravy
g)zlichodnich korporacVyd. 1. Praha: Auditorium, 2010, s. 190.

Ibid.
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Pravidlo podnikatelského uGsudku je doktrinou, ktepdskytuje ¢lenim
statutarniho organu spétesti ochranu f®d soudnim fezkumeri® afki
povinnost nést odp@dnost?® v piipadech, kdy dotiny zpisobi obchodni
korporaci jednanim, které jecipeno v dobré vie, v zajmu korporace ana

informovaném zaklag?®* §

kodu. Lasak k tomu vtigndodava, Zesoudce neni

Steve Jobs nebo Warren Buffet, a; toyrektedi ¢esti soudci ignoruji, nejsou tak
v postaveni, aby byli schopni nalézjprezkoumavat podnikatelska rozhodnuti
cleri statutarniho organu.“Ackoliv institut pravidlo podnikatelského Usudku

V sowasné pravni Upr&mnenalezneme, takékterd rozhodnuti Nejvyssiho soudu

nastin tohoto moderniho standardu jiZz obsaffaji.

Zakon o obchodnich korporacich toto pravidlo, paruz rimecké upravy,
explicitné uvadi v textu zdkona, kdyZz v § 851 odst. 1 stajgvze peclive
a s potebnymi znalostmi jedna ten, kdo mobil podnikatelském rozhodovéani
v dobré vie rozume predpokladat, Ze jedna informowaa v obhajitelném zajmu
obchodni korporace; to neplati, pokud takovéto ocazivani nebylo ¢ineno
s nezbytnou loajalitou."Ac¢koliv jsem Feswdcen, Ze vnitni kaze, respektive
sebereflexe osoby soudé® je dileZitgj$i neZ formal-normativni zakotveni
business judgement rule v naSem pravisiou, tak povazuji tuto skuteost za

veskrze pozitivni p&n.

222 \/ USA nabyva pravidlo podnikatelského tsudku podstandardu soudnihdgzkumu. Srov.
Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984) KOZIAK, J. Pravidlo podnikatelského
Usudku v navrhu zdkona o obchodnich korporacichzghraninich pravnich dapravach.
Obchodrpravni revue2012¢. 4, s. 108 an.

2 pravidlo podnikatelského v podoEbrmy domrénky splreni povinnosti pée. In: KOZIAK, J.
Pravidlo podnikatelského Gsudku v navrhu zakonabohodnich korporacich (a zahramich
pravnich UpravactObchod@pravni revue2012¢. 4, s. 108 an.

224 KOZIAK, J. Pravidlo podnikatelského Gsudku v navedikona o obchodnich korporacich (a
zahrantnich pravnich Gpravactdbchod@pravni revue2012¢. 4, s. 108 an.

2% Nap. rozsudek Nejvyssiho soudiR, sp. zn 5 Tdo 1143/2005. Rozliit, ktera soudni
rozhodnuti se vztahuji k pravidlu podnikatelskésadku a ktera n@pk p&i fadného hospodé,
mazZe vyvolat interpretai problémy, viz BROULIK, J. Pravidlo podnikatel$iéisudku a riziko.
Obchod@pravni revue2012¢. 6, s. 161 an.

225 Tj. ze je povolartesit predevsim ¥ci pravni, nikoliv fakticky ekonomického charakteru
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Tato diplomova prace semuje problému zastoupeni a jeho naklad ktery je
v odborné literatte rovrez znam pod nazvem ,agency problemtjpadré jako

~principal-agent problem®.

V avodu byla pedestena smluvni a ekonomickd podstata korporace, jakoZzt
nutny gedpoklad i vysledku teorie zastoupenitvdnimi jevy agenturnich
problémi jsou Fedevsim rozptyleni vliastnické struktury a &édi vlastnictvi od
kontroly korporace. Tim dochazi k moznému odli§edivniho a ekonomického

vlastnika spolénosti.

Teorie zastoupeni vnim& korporaci jako systém snmibthv vztali. Ty
rozeznavame Vv troji kvalif tj. vztahy mezi akciorf& a managementem,
majoritnimi a minoritnimi akciorféd a mezi akciona a \€titeli. Tato prace se

zabyvala prvnim za zmdnych vztali zastoupeni.

Teorie zastoupenitpdvida mozné oportunistické chovani ageMezi manazery
spol&nosti a jejimi akcioné& je piitomen problém tzv. inforngai asymetrie,
ktery ukazuje informéni prevahu managementu. Taabe vest k nezadoucim
formam jednani agefta’ jiZ podol& moralniho hazardti negtiznivého vylgru.
Moznost zneuziti tohoto postaveni implikuje kortffikzajmi mezi vyse
uvedenymi stranami ai@djima vznik néklall zastoupeni zacélem fiblizeni

zajm akciondu a vlastniki.

Tato prace row¥ nabidla odliSny, socio-eticky pohled naregpoklady
problematiky zastoupeni. Obchodni sgalest by neréla byt vniména pouze jako
soubor smluvnich vztdh ale spiSe jako spa@enstvi osob, které nesleduji pouze

vlastni ekonomicky zajem.ddlem korporace rowz neni maximalizovat vlastni
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bohatstvi, ale poskytnout zainteresovanynftilepitost k materidlnimu a

imaterialnimu rozvoji.

Zawr je vnovan moznosteneseni problému zastoupeni. Jednimieliprava
obchodnich spotmosti, jakoz i corporate governance, je poskytnaastroje
k redukci naklad zastoupeni. Diplomova prace se, vedle obecnéhoexgm
takovych strategii, zathuje na d¢ vybrana motivani schémata dl€eského

prava, a to na otazku odiovani a péetradného hospodé.

Odmena redstavuje zdsadni motird schéma jiz ze samotné povalégiv Jejim
cilem je nejen zvySeni motivaceiddnému jednani statutarnich orgarale
sowasre i kontrola rizika jejich konani. Obchodni zakorpkeferuje Uplatnost
obligace mezi spotmosti aclenem statutarniho organu, pokud neni upraveno
jinak. Tim poskytuje manazan oproti vlastnikovi vyhod¥Si postaveni v ramci
vyjednavéani o vySe kompenzace. Zakon o obchodmichokacich naproti tomu
stavi kompenzmi motivace na principu bezplatnosti, coz zesilpetebu

negociace a zpravidla vede k nejefek&gimu vysledku.

7 N 2

Kazdé podnikani s sebouimasi riziko, a proto institut gé rddného hospoda

Spravcovsky organ korporace je v ramci gunosti povinen naplnit objektivni
kritéria ftadné pée, jinak mu vznikd odpa@dnost. Nicméa neni ijatelne, aby
byl odpowdny za veSkera rozhodnuti. Zdkon o obchodnich padisahuje
pravidlo podnikatelského Usudku, které zabja soudni pezkum jednani, ktera

jsou winéna v dobré \e a zajmu spotmosti.

Obecre lze tvrdit, Ze ny§Si i budouci normativni Uprava dava obchodnim
spole&nostem dostat®é nastroje, jak problém zastoupeéssit. Poté zalezi jiz na
samotnych podnikatelich, zda tyto instrumenty vjyudiveejné moci, aby se

vyvarovala pokuseni vytvét noveé pravni a ekonomickéerazky.
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8. RESUME

This paper deals with the agency problem and i$scé-irstly, it defines the legal
and economic nature of the corporation and thexaietispects of principal-agent
issue, including its criticism. Further, it bringse basic outline of corporate
governance. Finally, it presents the legal mecimasisnitigating the agency
problem and provides selected schemes of the Gzwpbrate law.

Agency theory perceives corporation as a nexusbbfations. There are three
different types of such relationships. The firstdlves the conflict between the
firm’s owners and its hired managers, second agegroplem involves the
conflict between owners, who posess the majoritgantrolling interest in the
firm and the minority of noncontrolling owners. THimal one involves the
conflict between the firm itself and the other pEt— stakeholders, such as
employees and creditors. This paper is primarilgugad on the first principal-

agent problem.

Agency theory predicts opportunistic behaviour gérmts. There is problem of
assymetric information among shareholders and @sagement. It can lead to
undesirable forms of agent’s conduct, including ahohazard and averse
selection. Conflict of interests which arises betwerincipals and agents increase

agency costs.

This paper also gives divergent, socio-ethical per8ve to the principal-agent’s
assumption. Firm should not be viewed as a sebofractual relationshops, but
ether as a community of persons, who do not pavaiyetheir economic interest.
The purpose of corporations are not primarily mazernheir own wealth, but

provide an opportunity to materially and morallwd®pment for their members.
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Purpose of the corporate law and rules of the catpogovernance is to provide
common framework and ,tools” to reduce agency coBtss thesis is focused on

two selected incentive schemes — compensationegyadl duty to care.

Compensation is an important icentive scheme.iftsigito increase a motivation
to due diligence and risk control of its statutdrgdies. Commercial Act, in
contrast with Business Code, prefers principle hid tomplimentary incentive

scheme, which leads to the most efficient outcome.

Every business is risky. Therefore, duty of camge(diligence) can be considered
as the most important standard to solve an ageraylgm. Agents (managers)
have to meet criteria of such care, otherwise litgbarises. Corporation Act

formulates ,business judgement rule” to preserts agnsisting of good faith and

interest of firm from judicial review.

In general way, both commercial acts give to congsarsufficient tools to
mitigate agency problem. Nowdays, it is both matteentrepreneurs wheter will
be able to use such mechanisms and public authtribviate the legal and

economic obstructions and barriers.
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