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Uvod - ambice a metoda vykladu

Problematika vyplaceni dividend akcidgti se pedevsSim diky rozhodnutim
Nejvy$siho soudu z Gnora roku 261 z& 2009 opst dostala do diskuze mezi odbornou
verejnosti. V této praci se vSak nebudeme pritad@abyvat hodnocenim spravnosictito
rozhodnuti, misto toho se budeme snazit ¥§ygwotazky spojené s dividendovou politikou
z obec#jSiho (ekonomicko-pravniho) pohledu. Tato pracvggena déma hlavnimicastmi,
prvni se zabyva otazkou, @réirmy vlastre vyplaceji dividendy, zatimco v druha analyzuje
zpasoby, jak lze regulovat (pragn mimopravg) naklady zmoceni vzniklé @i vyplate
dividend. Vzhledem k tomu, Ze dana problematikgeseé pri blizSim zkoumani jako velmi
rozsahla (a interdisciplinarni), nebude moZznost predepsaném rozsahu prace detiln
pokryt. NaSi hlavni ambici je poskytnotten&i pohled na korpogi pravo odliSny od
tradicniho tuzemského pohleduiilpizit problematiku dvodu, pr@ firmy vyplaci dividendy,

a ktera dividendova politika fie byt pro jednotlivé firmy optimalni (tento texédava za
ambici detaild a pgresreé popsat tyto otazky, nebgati do oboru finatni ekonomie, nikoliv
Cist¢ prava, proto se ifpadnym oboru znalynmtten&im omlouvam za donebevolajici
zjednoduSovani) a kowtie se pokusit o analyzu mozné regulace naklamnocreni
vznikajicich v souvislosti s vyplatou dividend. @pliky omezenému rozsahu prace neni
mozné se detaithzabyvat vSemiiremi oblastmi, kde mohou vznikat naklady zm&dn proto
zde budeme d&novat nej¥tSi pozornost otdzce vztahmezi managementem a vlastniky
(akcion&i). Shrnuto, tato prace bude ptten&e-pravnika pogkud neobvykla, nehibse zde
malo budeme &novat platnému pravu (ptipact historickému rozboru, komparativnimu
rozboru) a judikatte. S tim souvisi i pojmoslovi, které zde bude poufredevSim je nutné
zdiraznit, Ze firma budeme pouZivat v ekonomickém wayzd, jako synonymum spolaost
nebo korporace. Management poté jako osoby odligh&lastnik, jez firmu reald fidi.

Equitou je myslen vlastni kapital, dluhem pak &&pital.

1 sp.zn 29 Cdo 1326/2009

2 sp.zn. 29 Cdo 4284/2007

3 Nikoliv jako predmét primyslového vlastnictvi podnikatele jak jej pouziva platny ¢esky obchodni
zakonik.



Role ekonomie v pohledu na pravo obchodnich

spolecnosti

Ze vSeho nejidve ale musim velmi sttmé zodpowdét nabizejici se otazku, prge
Vv praci w¥nujici se obchodnimu pravu nutn&ireat mimopravni analyzou daného problému.
Pokud nechame stranou celou pravni filosofii zajigvase ekonomickym vykladem a
aplikaci prava zbude nam vicemémesporny fakt Ze v pravu obchodnich spstesti je
téemet vzdy nehled na pravi-politické uvazeni zakonodarce zakladnim cilem lasggi co
nejefektivrEjSi fungovani obchodnich spoétesti (tedy pedevsim kapitalovych spdleosti,
jejz vznikaji za dGelem zisku). Z toho logicky vyplyva, Ze pokud cheegjistit, kde pravo
muze pomoct tomuto cili, ffpade kdy pravo niZze tomuto cili branit (@ jiz
z ospravedInitelného cikd z prosté nesdomosti), musime zji®vat primarg, jak obchodni
spole&nost funguje jako organismus ekonomicky, v kterymbdech funguji ekonomickeé
regulatory a kde se tyto regulatory jevi jako néatagici. Musime si ugdomit, jaka je
funkce obchodni spateosti, jak se liSi viipact riznych forem obchodnich spoétesti a
k jakym podnikatelskym delim jsou jednotlivé formy pouzivany. Ztoho nadm vypmy
sloZzeni stran komplexu smluv, jez tvdakovou spolénost, z 8hoz pak zkoumame druhy

naroki jednotlivych stran.

Podle dnes jiZ tradni zahranini doktriny je hlavnim Gkolem prava korporaci v této
oblasti gedevSim poskytnou podnikaiet efektivni nastroj podnikani, tedy takovou
spole&nost, ktera se lety ukazala pro podnikani jako fekjen¢jSi (tedy s pravni
subjektivitou, omezenou odp&inosti spolénikd, likviditou podili, specializaci
managementl), a stanovit nezbytna pravidla pro jef#miné fungovafj a za druhé regulovat
pomoci (vhodnych!) pravnich norem vzajemny konflikhezi osobami v korporaci

s rozdilnymi zajmy, tedy mezi 1) vlastniky a mamagatem, mezi 2) minoritnimi a

4 Pro zajemce doporucuji napiiklad Mercuro,N., Medema,S.: Economics and the law: from Posner to post-
modernism, Princeton : Princeton University Press, 1999.

5 Prestoze tato perspektiva byla v urcitém case a misté prolomovana zajmy napft. statni regulace nebo
ochrany zaméstnancu.

6 Kraakman, R., Davies, P., Hansmann, H., Hertig, G., Hopt, K., Kanda, H., Rock, E., The Anatomy of Corporate
Law, A Comparative and Functional Approach, Oxford University Press, Oxford, 2004 (str. 21).

7 Autori rozlisuji delegated management with a board structure a investor ownership, my pro zjednoduseni
jej miZeme shrnout pod tento jeden znak.

8 tzv. housekeeping rules.



majoritnimi vlastniky a mezi 3) vlastniky &titeli vné¢ korporace. Tyto vztahy se daji
charakterizovat jako vztahy mezi zméonem @gen) a zmocnitelen{principal) a je pro &
typické, 7e zmoa¥nec vykonava spravu nad majetkem zmocnitel@cehoz pak (v
kombinaci s ekonomickymipdpokladem, Ze kazd§lovék se chova racionaina sleduje
predevsim roz&ovani svého bohatstvi) vypliva nachylnost k preféarns vlastnich zajinnad

z4jmy zmocnitele.

Je logicke, Zze naSim hlavnim ukolem bude zkouniaspoleienstevniho prava préav
v té druhé rovit, neba’ predpokladam, Ze o sta¥ifpredevSimieske) korporace jiz toho bylo
napsano dost. Naopak mam za to, Ze pohled na pkoma regulator nakladzmocreni ve
vztazich souvisejicich s fungovani korporace j@ském obchodnim pravu nedostatkovym
zbozim. Snad tento pohled nebude pro pravnit&ede [iliS pobuujici, ale naopak vitan

prinosnym.

Proc¢ viibec firmy vyplaceji dividendy?

Pii vykladu o dividendové politice korporace nelzeak nez z&t tradicné, a to
zmirenim o zakladni teorii irelevance, jejimiz autoryysFranco Modigliani a Merton
Miller.*® Tatika (kroms konstatovani celkové irelevance parmequity a dluhu), Ze hodnota
spoleg&nosti je zcela nezavisla na jeji dividendové paditiTuto tezi si nejlépe ukazeme na
piikladu: firma Alfa bude mit majetek v hodsd00, zakladni kapitél 80 a ner@#ehy zisk
ve vySi 20. Bude mitdh akciondut, kdy kazdy z nich bude mit 16 akcii o stejné naimn
hodnot, a invesiini prilezitost, na kterou ptgbuje 20. Spolamost mize postupovat hll
tak, Ze vyplati dividendy a na pokryti investi prilezitosti vyda 20 novych akcii, nebo
pouZzije nerozéleny zisk na Ukor vyplaty dividend. Podle M&M teoré (tj. teorie
irelevance) pak skute¢ plati, Ze v obou ifpadech jsou na tom jak spéiest, tak vlastnici
naprosto steg tedy nikdo nezbohatne ani se nikomu nezmenSitekaj¥ prvnim pipact se

A

kazdému akciorfédzvysi paet akcii na 20 v celkové hodrd20 (gripadré pocet akcii Aistane

? Samoziejmé, Ze se nejedna vidy o spravu, prakticky jde o pfimé plsobeni na néjakou majetkovou hodnotu
zmocnitele. V pfipadé vztahu véfitel-obchodni spole¢nost jde o soustavu Cinnosti, jez mohou mit na
vymahatelnost pohledavky fatalni dopad, napf. dovedeni firmy k insolvenénimu Fizeni.

Zakladnim pramenem pro zkoumani tohoto problémi je ¢lanek Jensen, M.C.,W. H. Meckling: Theory of the
firm: managerial behavior, agency costs and ownership structure in Journal of Financial Economics 3. rocnik,
1976, str. 305-360.

10 Miller,M., Modigliani,F.: Dividend Policy, Growth, and Valuation of Shares, Journal of Business, ro¢nik 34,
1961, str. 411 -433.



stejny, pokud penize z dividendy neinvestujé&t zjo firmy, takZze bude mit 16 akcii v hod&ot
16 a dividendu v hodnét4, dohromady tedy 20), v druhémigac se kazdému zvysi trzni
hodnota kazdé jednotlivé akcie, tedy kazdy akdiobhade mit 16 akcii v hodnot20.
Z pohledu firmy bude moc v obodipadech investovat se stejnymi nakladygairse pouze
Ucetni polozky.™ Toto ale plati pouze v (ekonomicky teoretickémdtsvjenZ se v mnoha
ohledech samdejme liSi od toho naSeho, nicmé&ne dilezité jej mit neustale na mysli.
Ovsem nikoliv z dvodi, abychom se snazili za kazdou certiblZit takovému svtu, ale
abychom diky rozdilnostem mezi realnym a idealnkonemickym s¥tem mohli lépe
pochopit divody €chto rozditi a jejich dopad na fungovani (v naSetippck) firmy, tim
padem mohli 1épe poznat moznosti pravni a ekonoiniglgulace firmy s cilem jejiho co

nejefektivrgjSiho fungovani.

Faktory ovlivaujici dividendovou politiku a narusujici teorii liegance jsou f@devsim
tyto: rozdilné zdagni dividend, neroz&leného zisku a i#fjmu z prodeje akcii, transaki
naklady spojené s vydanim novych akcii, likvidithut s akciemi, velikost firmy, citlivost

ceny akcii na dividendovou politiku a sangm¢ veskeré naklady zmoéni.

Slozitost nami zkoumaného problému navic podtrhigkt, Ze rkteré z vySe
uvedenych faktdr jsou divodem vyplaty dividend, zatimco jiné jsodvbdem pro vznik
nakladi spojenych s vyplatou dividend. Pravdou ale jediend existence dividendistava
po léta stale nejasnyjgsrEji feceno neexistuje ozkani jednoho dvodu, ktery vede firmy
k vyplag& dividend. SpiSe se mluvi o jakési kombinaci fak{GrVzhledem ke sloZitosti a
rozsahlosti daného tématu a diky tomu, Ze se jedoémér o problém ekonomickych
disciplin, mizeme se omezit pouze na nastirhlavnich problérin (jakychsi ,fecich ploch®)

s

a nejdilezitéjSich teorii.

Zastaime tedy u uvedenéhdikladu. Zaprvé je nutné se vyfgalat s otazkou, zda by
nebylo nejlepsi jednoduse vyplacet vSechen zisloaki@im. TakovéreSeni by bylo nejlepsi

(a skuténs se tak dje'®) u firem, jeZ nemaji jiz zadné investi pifleZitosti, maji vysoké

" victor Brudney: Dividends, Discretion, And Disclosure, in Virginia Law Review, ro¢nik 66,1980, (str. 3 ¢lanku).
12 Clark, Robert C. Corporate Law , Brown & Co.,Boston,1986 ¢esky R.C. Clark: Firemnf pravo, Victoria
Publishing, 1992 (str. 714 - 721 ¢eského prekladu).

Bprg zajimavost viz: http://www.investicniweb.cz/trhy/akcie-svet/2010/4/12/clanky/15-spolecnosti-s-obri-

dividendou/




zisky a volné finaéni prostedky. Pokud by ale firma &a investéni prilezitosti, lze namitat,
Ze odpo¥d by stale astala stejna, nelidy si na takovouiflezitost firma mohla prostdky
jednoduse fjcit. Jenze tady je nutnfci, Ze toto plati pouze do omezené miry. Otazku
optimalniho pondru vlastnich a cizich zdnbjpro jeji slozitost a dlouholetou nejasnost zde
muzeme viceméhpominout. Zato zde hraje ktivou roli fakt, Ze s rostoucim zadluzenim
firmy se zvySuji naklady zmoéni mezi &fitelem a firmou, nejkonkrétfji pak vyjadené
cenou dluhu, tedy Urokem za jakytitel pajcku poskytne. Tvrzeni, Ze idealnif@Senim je
vyplacet vzdy cely zisk a na investi prilezitosti si @ij¢ovat, musime tedy logicky odmitnout
z toho divodu, Ze néklady spojené s vyplacenim veSkeréhw zimhouznané prevySovat
naklady spojené s reinvestici ziskure$to dluhové financovani a jeho pamk vlastnimu

financovani hrajouipvykladu vyznamu dividend zgaou roli**

Nezminili jsme se totiz o velmi dtezitém faktoru spojeném s dluhovym
financovanim. Tento znamy fenomén se jmenuje pake¥gkt (everage effegt a
zjednoduSefi znamena nasledujici: Se zvySujicim se gem vrgjSich zdroji oproti
vlastnim se zvysSuje tendence vlastnilacit management do riskarg8ich investic. Vyplyva
to logicky z povahy jejich nargkna spolénost. Ty jsou rezidualni, na rozdil od narok
véritel, jez jsou fixni. TakZe z riskantni investice mohdastnici ziskat mnoho a ztratit malo
(diky omezené odp@dnosti), zatimco &itel ma narok pouze pohledavku ve sjednané vysi,
kterou navic v fipac neusgsné rizikové investice nemusi diky vysokym naktad
spojenym s konkurzem ziskat celou. Tento efekt gkdwyswtluje, Ze s pibyvajicim
zadluzenim spotmosti bude cena dluhu vysSi, ochotritelt pujcit korporaci nizSi a
podminky monitorovani ze stranyiiteli prisngjSi. Kroms toho tento efekt ize byt jednim
z ekonomickych vysstleni existence minimalni vySe zakladniho kapitalunékterych

jurisdikcich.

Efekt finartni paky je zfisoben kroni jiného faktem, Ze vlastnici v kazdé spwlesti
s omezenou odpe&dnosti budou tendén¢ preferovat investice s vySSi mirou rizika, nébo
jak jiz bylo feceno, mohou fijit maximalré o swij vklad do spolénosti, ale ziskat naijklad

desetinasobek. Zatimcoéiitelé budou preferovat investice s nizsi rizikovoéh tedy

14 Erudované vysvétleni vyplaty dividend skrze vzajemnou regulaci nakladd zmocnéni na jedné strané
mezi spoleCnosti a vériteli a na druhé strané mezi vlastniky a managementem podava: Easterbrook, F.H.:
Two Agency-Cost Explanations of Dividends, in American Economic Review, ro¢nik 74, 1984.



ziskovosti). Management, jehoz naroky jsou takyadas fixni, bude mit tedy podobné
preference jako &titelé. A tenhle konflikt zajr 1ze feSit pra¢ diky pribéZzné vypla¥
dividend.™

Dale je nutné&ici, Ze existuje nazor, Ze vlastnik bude teddeémreferovat vyplatu
dividend red nerozdlenim a reinvestovanim Hird-in-the-hands effelt Tato tendence je
vyswtlovana tak, Ze se akcianfrirozere boji, Ze penize firmy nezuZitkuje tak efekéyn
jako by to udlal on sam. JelikoZ novy invesidoy si vice cenili akcie firmy, jez vyplaci
pravidelné dividendy, nez firmy podobziskovou, které by ovSem dividendy nevyplacela,
cenu akcii by ovlisiovala dividendova politika nezavisle na invéstipolitice firmy a jeji
produktivit. Nicmérg tato teorie neni zcela sdileff4Opasny nazoriika, Ze pokud investor
newii investeni politice firmy, mize si dividendy ,vyrobit sam* tim, z&ast svych akcii
proda. Z toho vyplyva, Ze firma néie takovym akcioridm nabidnout &co, co si sami
nemizou ziskat, a tedy, Ze dividendovou politikou neéivgvoji hodnotu tim, Ze vyplati
penize, které by v jejim drzeniipadaly rekterym akcion&im piilis riskantni.

S tim Uzce souvisi nazor, ze firma, jez vyplaciestividendy, bude mit&sSi hodnotu akcii,
nez kdyby tak n#&nila bez ohledu na jeji zisky a investi politiku. Cili Ze prostym
vyplacenim dividend management zvySuje bohatsteioat, jelikoZz (krom samotnych
pertz z dividend) zvySuje hodnotu akcii, které drztemto nazor byl ale kritizovan, proto
neni mozné zd jednozn&n¢ vychazet. Resto Zistava faktem, Ze vyplacenim dividendda
management vysilat zpravu investor o budoucnosti firmy, jenz e byt efektivijSi a

spolehliwjSi nez jiné formy.

NejpravdpodobrjSi vyswtleni toho, pr¢ firmy vyplaci dividendy je kombinace
faktoru naklad zmocréni (agency costs explanation of dividepdsfaktoru éistu spolénosti
a zneny jejiho investinich gilezitosti evolution in the firm’s investment opportunity)set
Tato teorie se navic opird o vypozorovany fakttameence firmy vyplacet dividendy se
zvySuje s porgrem nerozdleného zisku oproti viozenému kapitalu, potipty nasledujicim
vykladem. Management, jenZ ma k dispozici velké h3shd nerozdiného zisku, ze kterého
nemusi vyplacet &titele nebo vlastniky a ktery ma velrk dispozici k investicim, bude

tenderné mnohem vice tihnout k pouZzitichto prostedki k vlastnimu z4jmu oproti zajmu

15 .
Ibidem str. 652-656.
16 Fischel, D.: The Law and Economics of Dividend Policy in Virginia law review, ro¢nik 67, 1981, (str. 5).
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vlastniki. Tedyteceno slovy ekonomie, budou zde vznikat velmi vyso&&lady zmoceni.
Ty budou spéivat pedevsim vtom, Ze management bude vyazadinvestovat, nelto
nebude mit zajem na tom dékt, kdyZ se jeho bohatstvi nebude¢émi zvySovat. Dale bude
pro rgj mnohem jednodussi zprongit swiené prosedky, vlastnik samdejmé bude mit
naklady se snahou tomuto vSemu zabranit, managerbede mit naklady spojené
s ubezp&vanim vlastnik, Zze je vSe v naprostém fdolku. Zkratka naklady na to, aby
spolg&nost efektivié fungovala, budou po#éné znané. Dividendy mohou tento problém
vyieSit tim, Ze budou prasidky rozaélovat mezi vlastniky,éimz donuti management
v pfipadt nutnosti investic ,jit s&i na trh*. Tedy pokud by c#it prostedky na nové
investice ziskat dluhovym financovanim, museli byakové prosedky zZadat instituce (n&ap
banky), které si poskytnuti dluhu podmini detadlpiavou o stavu spairosti. To samé plati
o financovani skrze zvySeni kapitalu (equitou)ikt se neda fiedpokladat, Zze by novy

investor kupoval akcie firmy, ktera nepodava prainé zvéejreéni své hospodake situace.

SamozZejmeé, Ze podstatnou roli zde budou hratnoeé zékony. Pokud naklady
spojené s prodejem akcii budou vySSi ne¥, g& budou muset akciohi&aplatit z dividend,
budou akcioné jasré pozadovat vyplatu dividend. V op#m [Fipadt, budou preferovat
investovani ze ziskanych presdiki. Navic utita skupina investar(nag. fondy kolektivniho
investovani) mize byt zda#na jinak nez ostatni skupiny (rfafyzické osoby). To vSe e
ovliviiovat optimalni dividendovou politiku firmy, cenyigh akcii a klientelu, jez bude mit o
takové akcie zajem. Nasi ambici zde ale neni zalseraliveméeského finatniho prava na
vyplatu dividend (pestoZze uznavam, Ze by to dodalo vyznamu a praktiokeyuZziti této
prace).

Paradoxem dividend je, Ze kre¢rtoho, Ze pomahaji snizovat naklady zmignsami
rovnéz naklady zmooeni vytvéai. Ty jsou dany fedevSim hodnotou budoucich investic, které
se firmy musi vzdat, diky tomu, Ze vyplaci dividgn(piedevSim z @vodi pravidelné
dividendové politiky). Tato hodnota jefipmo unerna citlivosti akcii firmy na zmrny
dividendové politiky a ngffmo unerna schopnosti firmyigkonat informani asymetrii mezi

ni a trhem s akciemi.

Jako strané shrnuti jeieba zdraznit ¥ skute&nosti. Tedy, Ze: 1) existuje jakasi
optimalni dividendova politika 2) takova politika pvSem velmi zavisla na situaci, v které se

9



spole&nost nachazi (tedy zdadre dale i#ist), na poréru vliastniho a dluhového financovani a
na investinich gilezitostech, 3) sledovani suboptimalni dividendpweétiky maze pro firmu
piedstavovat velké nédklady. Z toho vyplyva, Ze rozhv@ahi o dividendové politice vyZaduje
vicemér presnou znalost vritich pongra firmy a rozhodovani, jez nebude podloZzeno

takovou znalosti, iZe vést spolmost ke znénym ztratam.

Naklady zmocnéni pri vyplaté dividend

V této ¢asti prace se zaffime na regulaci nakladu, které vznikaji tim, Zehomnuti o
vyplat dividend (zmoc#ncem) ma vzdy vliv i nadkoho jiného (zmocnitele). Velkotéast
prace se proto budemenovat probléemim zmocrni ve vztahu mezi managementem a
vlastniky spolénosti, kde jsou tyto problémy nejtypijSi, jelikoZz takové rozhodovani
managementu maimy vliv na vlastniky spolaosti a pouze potencionalni vliv na bohatstvi
managementu. V této oblasti je problematika zajanéim, otazky nize polozené se
nevztahuji striktt pouze na rozhodovani ve&oech rozdlovani zisku a daji se vicemen
analogicky pouZzit na veSkeré obchodni rozhodovaahagementu. TaktéZz je zajimave
piremyslet o tom, proo vyplag dividend spolurozhoduje valna hromada, i tedy¢im
se rozhodovani o divideadiSi od jiného rozhodovani. V dalSi¢lastech se budeme pouze
povrchre (vzhledem k rozsahu pracenovat zbylym d¥ma oblastem, kde zasadwznikaji

naklady zmoc#ni.

Rozhodovani o vyplaté dividend

Celé soustava problém vyvstava zfaktu, Ze o vyphatdividend rozhoduje
management nikoliv ti, pro které je co n#fi prosperita firmy hlavni prioritou, tedy
akcion&i. Pokud vychazime z toho, Ze cobkupiny sleduji racionatnpredevsim zajem na
zwétSovani vlastniho bohatstvi,itte se ndm na prvni pohled jeviepné, Ze management
muze rozhodnout o dividendach veugwlastni prospch na Ukor akciorfd. Z toho nam
plynou otazky, kterymi se fpdre musime zabyvat. Prvni otazkou je, zda by nebylo
vyhodrgjsi, aby o dividendach nethrozhodovat 8kdo jiny. DalSi otazkou je, zda skaig
existuje rozpor v zdjmech mezi @ha skupinami. A kona¢ si musime zodpa@dét, jaké

jsou moZznosti donutit management rozhodovat vepgobsakcion&i.
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Odpowd’ na prvni otazku neni tak jasna, jak s&Zzezdat. Jak jsme si jiz ukazali,
dividendova politika mize mit zn&ny vliv na efektivni fungovani firmy a na sloZerngsru
jejiho financovani, tedy je nutné mit relevantnididady k takovému rozhodovani, tedy
vnitini informace o firm a informace o investnich g@ilezitostech. Tudiz se nijak podstatn
neliSi od jiné podnikatelského rozhodovani, kte& primarg na managementu. Navic jiz
vicemér panuje shoda ohlednotazky, komu spravci firmy slouZf. Piesto nejen podle
ceského obchodniho prava o rélmvani dividend spolurozhoduje valnd hromada spéle
s managementem. Jeden vykladzeme opit o 8 184 obchodniho zakoniku, ktery v prvnim
odstavciiika, Ze valnd hromada je nejvysSi organ spalsti. Z toho nizeme usuzovat, Ze
valna hromada je ¥#eském obchodnim pravu pojata jako hlavni centruatesposti, kde by
méli byt ¢inéni vSechny dlezité rozhodnuti, zatimcagdstavenstvo (jako management) bude
vykonavat pouze denni rutinni obchod. Druhy vykiadhazi z komparativniho srovnani,
tedy z faktu, Ze krothamerickych jurisdikci, v hlavnickadech spolurozhoduje o rageni
zisku valna hromada.i@ti vyklad vychazi z pojeti, Ze akcignénaji pravo (spolu)rozhodovat
o téch rozhodnutich firmy, které jsou zdvazné vzhledtemodnot spol€nosti, jsou investni
povahy a hrozi u nich riziko zneuZiti ve vlastnogmch managementlf. Z toho vseho
muzeme dinit zawr, Ze neni zcela jasné, jak moc se liSi rozhodowanjplat dividend od
jinych investénich rozhodnuti, f@devsim diky tomu, Ze americka Oprava nechava
rozhodovankist¢ na managementu, zatimco francouzskd, anglickaeoka i¢eska Uprava
vyzaduje spolurozhodnuti akcidafaCili neni zcela shoda na tom, jak moc zasadni je tot
rozhodnuti pro budoucnost sp&esti a postaveni akciofia Presto se zda, Ze nikdo (alegpo
v tuzemsku) nepochybuje o tom, Ze by akctomééli rozhodovat o tom, zda do rukou
dostanou svoje penize nebo nikoliv. Proti tomunaiée stat skolik argument. Prvni jiz byl
vysloven vyse, tedy Ze vyplatou dividend se poussynujetast hodnoty akcie, popakcii
do finartni podoby, coz lIze stejnkvalitné provést prodanintasti drzenych akcii na trhu.
Druhy stoji pra¢ na faktu, Ze se rozhodovani o dividendadfilip neliSi od jiného
rozhodovani managementu, kterézm mit mnohem fata#jsi vliv na bohatstvi akcior&, a
kde nikdo nepochybuje o legitimnim samostatném adekani managementu. Myslim tedy,
Ze neni zcela odéei se dlouhodobde lege ferenda ptat, zda je nutné, aby o Wplaidend

spolurozhodovala valna hromada.

17 Hansmann, Henry and Kraakman, Reinier H., The End Of History For Corporate Law (January 2000).
Yale Law School Working Paper No. 235; Dostupny: http://ssrn.com/abstract=204528
18 sub. cit. 6 : strana 131.
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Druhd otazka je taktéZ p&kud slozZitd, zato jeji zodpézeni nam velmi pofive (i
hledani odpo&di na teti nami poloZzenou otazku. Rrby tedy n&él management preferovat
jiné zajmy nez vlastnici? Jako jedenikadi se uvadi, Ze management tenhgénbude
preferovat nevyplaceni zisku awbdi zvétSovani velikosti firmy a plétpracovnik namisto
realného itstu profitu firmy®. Tedy, Ze namisto vyplaceni dividend, bude ziskanétedky
vynakladat na ,budovani impéria“, tedy, Ze bude ifkd@pd zvySovat stav zasetnané
spole&né s jejich platy, bude otvirat nové pathy (jez se mohokasem ukazat jako nizce
navratova investice), bude zvySovat prestiz damayfizbyt&né drahou reklamou. Tomuto
nazoru je ale ifedre vytykdno, Zze nemaipis souvislost s dividendovou politikoujgsreji
feteno, Ze zammuje dividendovou politiku za investii. Takovou politiku nevyhodného
investovani a zvySovani spravcovského eg@&enmanagement uskdimvat nehled na
dividendovou politiku, tedy jak nevyplacenim diudk tak vyplacenim (zaiedpokladu, Ze
souwtasre vyda nové akcie, které by mohl mit diky vyplaceéinidend vySSi cenu).

Na prvni pohled se skutie¢ zda, Ze management nema dostate motivaci pracovat, co
nejlépe dovede, nebamikdy nebude&it z uzitki svého Usili. To povede k tomu, Ze nebude
prilis riskovat v investinich rozhodnutich, Ze se bude snazit vyvadajetek ze spobmosti

do své dispozice, tyto naklady firmy rédgad pociti v pipac vybéru nizSich vedoucich
pozic ve firn€. Protoze jak vyplyva z vySge¢eného, nema manazer dostatsu motivaci
dosazovat tak vykonné pracovniky, které by dosddatnik, kdyby takovou moZnostsm?°

To je typicky giklad naklad zmocréni mezi vlastnikem a managementem korporace. Jenze
je skutén¢ pravda, Ze za takové rozhodovani neplati managed@&mou cenu, tedy Ze

veSkeré dsledky nese vlastnik?

Na vicemén funkénim trhu se nasledky projevi jednak v klesajici écastuzeb
takového managementu, ve snizeni konkurence schthpna trhu produktu a kotes
v klesajici cet akcii, coz niZze vést k tomu, Ze spdéleost bude fednetem akvizice a novy

majitelé vyngéni sokasny management. Jednodi&eeno, pokud managementigiupuje ke

19 It has also been suggested that management prefers retention over distribution as a concomitant of its
preference for growth in sales and size (and associated managerial perquisites) over growth in profits“viz
sub. cit. 11(str. 12 ¢lanku.)
20Frank H. Easterbrook and Daniel R. Fischel: The Proper Role Of A Target's Management In Responding
To A Tender Offer. Harvard Law Review. Ro¢nik 94.: str. 1161-1206. (str. 11)
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své praci jako kopakovanerdy je trhem sluzeb, kapitalu i vyrabkstimulovan

k efektivrejSimu vedeni spot@osti.

To samé mzeme analogicky vztdhnout na dividendovou politiBakakoliv sub-optimalni
dividendova politika bude mit vliv na cenu akciéna manazerskych sluzeb a kémemuze
komplikovat dspsnost firmy na konmém trhu vyrobi. Navic diky (pestoZze sporné)
citlivosti vlastniki na dividendy, mizemefici, Ze management prosazujici dividendovou
politiku, kterou si vlastnici népji, bude div (pfimym odvolanim) nebo po#jl (pies pokles
ceny akcii) vyninén za management, jenz je v dividendové politicee vii@klogn piani

vlastniki. 2

Treti a pravnicky asi nejzajimggi otdzka tedy zni, jak donutit management jednat
v nejlepSim zajmu akciohd Abychom plynule navazali naqrchozi text, je nutné shrnout,
Ze ukitou cast problém vyteSi trh s lidskym kapitalem (tedy jednodug&eno pracovni trh
manazek). Management je motivovan tim, Ze poskytovanim littian sluzeb firng
(akcion&im), zvySuje svoji cenu na trhu, dikgemuz se optimalni rozhodovani
(v dividendové politice) zhodnoti v budoucich mzda uz u stejného nebo jiného
zantstnavatele) stefnjako se v jeho negati¢nprojevi kazdé sub-optimalni rozhodovani,

oportunismus nebo poru$ovani dohod mezi nim a aétit?

DalSi moznosti rfize byt stanoveni povinné vyplaty kazdého zisku nadgzionde.
Pokud by &jaky pravnitad stanovil takoveéto pravidlo, jednalo by se o dkpivyklad prava
korporaci bez sebemensi znalosti ekonomie, thelwySe uvedenychidodi je jasné, Ze by
takova norma brzdila (ne |i zali@vala) 6st jakékoliv firmy, jeZ sledujedekou investéni
politiku. Pokud by ovSem pravitidd dokazal rozpoznat rostouci firmy a stagnujicinfers

profitujici) firmy, dalo by se o efektivnosti takéko pravidla pemyslet.

Stanovenim povinnosti odbornosti a loajality je idckggm pravnim prosedkem

regulace nakladzmocreni. Funguje to na prvni pohled velmi jednoduSey@narost piikaze

21 Managers have no significant incentive to act contrary to the best interests of shareholders in setting
dividend policy. Any systematic suboptimal dividend policy will have negative consequences in the
managerial services market, the capital market, the product market, and, if prolonged, may trigger a
proxy fight or a takeover.” viz sub. cit. 16 (str. 18 ¢lanku).
22 Pro podrobny rozbor vlivu trhu manazerskych sluzeb na redukovani nakladi zmocnéni viz Eugene F.
Fama: Agency Problems and the Theory of the Firm, The Journal of Political Economy, ro¢nik. 88, 1980,
str. 288-307.
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zmocrenci jednat ve nejlepSi prosgh zmocnitele, nebo také jinaleceno mu zakaze
zneuzivat svého postaveni zmé&oce pro suj vliastni prospch. Jedna se o jakysi standard
chovani, jez ma zmoeénec sphovat — musi jednat v dobréigj s nalezitou pgivosti,

s odbornou p#, s pe€i dobrého hospodd, atd. Obchodni zakonik stanovuje takovou
povinnost i u jinych smluv, ndjklad u smlouvy o obchodnim zastoupeni v § 655avast 1
iika, Ze ,obchodni zastupce je povinen uskieat ¢cinnost, k niz je zavazan, poatjvs
vynaloZzenim odborné pé, v dobré e, je povinen dbat zajimzastoupeného, jednat v
souladu s pattenim a rozumnymi pokyny zastoupeného alm@t zastoupenému nutné
informace, které ma k dispozici.“ Pidpact u mandatni smlouvy (ktera se subsidéigoouzije
pro Upravu vztain mezi spolénosti a jejimi organy — tedy i wipac managementu), stanovi
v 8§ 567 odstavec 2, Zz&ipnost, k niZ se manddtaavazal, je povinen uskut®vat podle
pokyni mandanta a v souladu s jeho zajmy, které mahdatnebo musi znat. Mandaja
povinen oznamit mandantovi vSechny okolnosti, kigistil pii zafizovani zalezitosti a jez
mohou mit vliv na zénu pokyri mandanta.” U jednatila ¢leni piredstavenstva pak stanovi
p&i raddného hospod@ Nechme stranou (zodp@ené) otazky, jak se liSi odbornacpé
nagiklad od péefadného hospodd MiZzeme shrnout, Ze oba dva standardy \& sarnuji
povinnost davat igdnost zajram zmocnitele fed zmocincem. VSimgme si ale rozdilu

v realném vynuceni této povinnosti kigmd jejiho poruseni obchodniho zastupce —inap
fyzickou osobou A, kterd byla zmasm ke sjednavani smiluv v Usteckém kraji za
podnikatele B, jez je taktéz fyzickou osobou, afipgdE porusSeni této povinnosti
predstavenstvem akciové spitesti Alfa a.s. jejiz akcie jsou k&n¢ obchodovatelné a jejiz
akciondska struktura je sithrozptylena. Je jedno, zda vynuceni této povinnaogtie vzdy
jednoduché vippac smluv o obchodnim zastoupeni nebo klasickych mafcdsmluv, pro
nas zanr je dilezité si ueédomit, Ze problémy srealnym vynucenim této povatno
(pripadré vynucenim odpasdnosti za Skodu) jsou v korporacich velmi am&a Tyto
problémy maji sj pavod predevsim v mnohosti akti¢nlegitimovanych subjekt presrgji
teteno se miluvi o problému derivativnféhzalob, a v informéni asymetrii. Pokud si
predstavime, Ze jsme akcidn&sSe jmenované spaleosti Alfa a.s. a vlastnime akcie, které
predstavuji Al procento podilu na této spotesti, bude pro nas vyhodné se ,angazovat”

v Zalol® managementu KN Udajnému poruSeni povinnosti deé fadného hospoda

23 Lasak, J.: Ve jménu korporace: derivativni zaloby vici ¢lentim statutarniho organu in Obchodnépravni
revue, 3/2010; Lasak,]: Tahle zemé neni pro slaby: vstupni hypotézy minimalniho vyuziti derivativnich
zalob in Obchodnépravni revue, 3/2011.
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nevyplacenim/vyplacenim dividend, jen potud poka#lady s tim spojené, tedyquevsim

piekonani oné inform@i asymetrie, nagkrasi vynosy, které by nam mohkipést vyhrany

spor. Coz se prakticky nikdy nestane. Pokud jsmae@mny investor, diverzifikujeme riziko
investice do akcii vice firem, mnohem prépddobrji nebudeme mit f@dstavu, co se
v jednotlivé spolenosti cje. #*

DalSi problém spojeny sgzkumem rozhodnuti managementu je, Ze by o sprivnos
daného rozhodnuti ¢hrozhodovat soud, kteryfpozert nebude mit ekonomické vddni ani
relevantni podklady pro efektivni kontrolu ex pobtavic je znamo, Ze takovy soudni
piezkum by fisobil averzi managementidi zdravému podnikatelskému riziku

Problém asymetrie informaci se sna@Sit principy zaloZzené na povinném
zverejnovani informaci disclosure, kterymi disponuje management. Tento systém sé&na
casto opira o nezavislyfgzkum auditory. Kdo ale zafl) Zze takové informace jsougsné?
Popripact, kdo zardi, Ze nezavisli audito jsou skuténé nezavisli. Besto je povinné
zveejiovani informaci o spoémosti (& uz v podob U¢etnich zagrek nebo vyrénich zprav)
jednim  z nejdlezitejSich  pravnich regulatdr v oblasti naklal zmocrni meazi
managementem a vlastniky.

Pfi pohledu nacesky obchodni zakonik, imeme nabyt dojmu, Ze naleZitoucpa
loajalitu managementu efekti¥rkontroluje dozati rada. Je nutné si vSakadomit, Ze tato
rada, jakozto organ slozen z lidi, Ktmaji pouze fixni narok na majetek spwiesti, problém
nakladi zmocréni zdaleka nieSi, pouze jej znasobuje. Tedy vedle otazky, jakutb
management, aby rozhodoval ve pragpakcion&i, vyvstava dalSi otazka, a to jak donutit
kontrolni organ, aby dostat® kontroloval management. Kramtoho bychom si mohli
polozit dalSi diskutovanou otazku, a to jak oklije efektivni¢innost dozati rady gipadné
zapojeni zamstnané firmy. My se nicméa miaZzeme spojit s konstatovanim, Ze pravni
pravidlo stanovujici uvnitfirmy organ, ktery bude kontrolovat managemenininge byt

z povahy ¥ci samo o sabefektivni.

24“Indeed, portfolio theory tells us that the optimal portfolio for any investor is likely to be diversified
across the securities of many firms. Since he holds the securities of many firms precisely to avoid having
his wealth depend too much on any one firm, an individual security holder generally has no special
interest in personally overseeing the detailed activities of any firm.“ Ibidem str. 4.
25 Tato v3e se obecné tyka kontroly odpovédnosti za poru$eni povinnosti pti spravé korporaci viz. Cech,
P.: Péce fadného hospodare a povinnost loajality, Pravni rozhledy 3/2007.
26 Po skandalu kolem spole¢nosti Enron je spornd, zda je moZné na néj ptili§ spoléhat. Resp. na tomto
piipadu zle vidét, kam priliSné spoléhani na pravdivost zverejiiovanych informaci mtize vést. Na druhou
stranu pravé tento skandal v roce 2001 vyvolal snahu po celém svété o zkvalitnéni vynucovani a
normovani téchto povinnosti.
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Jak jsme jizekli a lehce rozebralgesky obchodni zakonik reguluje vyplatu dividend
tim, Ze podmiuje rozhodnuti o vyplaceni dividend schvalenim walthromadu. Ponechme
stranou, Ze to formuje tak nestrE, az to zmatlo i NejvysSi soud. Racionalni vyklad |
takovy, Ze pedstavenstvo na zakkadicetni za¥rky rozhodne, Ze dita ¢ast vlastniho
kapitalu bude rozilena mezi akciorié@. Toto rozhodnuti pak musfgzkoumat doz@i rada,
schvdlit valna hromada, &ipadré mize z tohoto zisku, denému k rozdeni, vyclit ¢ast
jako tantiémy pedstavenstvu. Toto ovSem nelze povazovat za vietddémi. Pokud bude
struktura vlastniku spotaosti velmi rozptylena, bude kazdy individualni k& trpet
stejnymi problémy jako u vySe zndimych kolektivnich Zalob, tedy bude mit nedostatek
relevantnich informaci a nedostatek ekonomické vaoé si takové informace zjdvat, coz
pravdpodobré povede k tomu, Ze hlasovalibec nebude. Vifpad existence majoritniho
vlastnika naopak bude prajmbdobr predstavenstvo pod jeho kontrolou, tudiz tento systém
zcela ztrati sh n¢jaky vyznam. SpiSe jen zvySi moznost zneuZivasitSiny ve

spole&nosti.(viz dale).

Se striktnimi zagry v této oblasti musime byt opatrni, nébse jednd o oblast
pon¥rné nejasi zmapovanou. Navic zde hraji Znau roli faktory nepravni, jako je
struktura vlastnictvi spot@eosti, likvidita a efektivnost kapitalovych ftrth spolehlivost
auditorského fezkumu. Nicmé& miuzemerici, Ze velkoutast problém spojenych s naklady
zmocréni mezi manaZery a vlastniky korporace v souvislestyplatou dividend skudeé
vyieSi trhy (otazka, zda a jak se tomijedv tuzemsku, je samigme klicova, ovSem jeji
zodpowzeni neniZe byt redmstem této pracéj a nikoliv obchodipravni pravidla. Naopak
pro vyfeSeni (a tedyipdevSim prevenci) velkych skandlaje nutné, aby obchodni pravo

normovalo jisté standardy, jeZ musi spravce koigmrachovatip vyplate dividend.

Ceské pravo (stejn jako Wtsina stal) dovoluje akcionfim spolurozhodovat o
dividendové politice. Dokonce se zda, Zzéze i predstavenstvu davat pokyny k takovému
rozhodovani, coz vypliva z 8 194 odst. 4 a stakavdoktriny, ze obchodnim vedenim se
rozumi pouze tzv. day-to-day business, tedy nikodisadni rozhodovani o spétesti. Pokud

si tento fakt spojime stim, Ze Spatna dividendpelitika miZe pedstavovat naklady pro

27 Obavam se, Ze ani jakékoliv jiné prace podobného rozsahu. Nebot otazky s ni spojené jsou spiSe
pravné-teoretické, mozna az pravneé-filosofické (napft. jak mize pravo suplovat nefunk¢nost
ekonomickych nastroji, apod.), Ze se odpovédi na né mohou velmi marginalné liSit i u vysoce uznavanych
odbornikda.
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spole&nost, vyjde nam ztoho konstatovani, Ze akdiomdohou rozhodnout o vyplaceni
dividend v kterékoliv situaci, tedy i pokud to znamd velké naklady pro spéheost, tudiz
sice dostanou své penize ihned, ovSem totéZ romtios@ negativéy promitne do hodnoty
akcii, jez drzi. Toto finami sebepoSkozovani saniegné neni nic,cemu by pravo o
branit, bylo by ovSem vhodné (a zcela v souladés fadného hospodd), aby takovou

informaci akcion&im management sftil.

Ochrana veéritell

Jak bylo vySefeceno, text nema ambice se timto tématem Hipuwabyvat. Proto
pouze strané. Davodem, pré nelze tuto problematiku nezminit, je pgaadliSna role prava
v regulaci nakladl zmocréni spojenych s vyplatou dividend v této oblastdyteztali mezi
vlastniky a ¥fiteli) nez v oblasti, které jsme s€novali doposud. Jak jsme si ukézali, role
trznich mechanisinhraje vyznamnou roli v korigovani oportunismu nmgagraentu, zatimco
v této oblasti hraje hlavni roli pravni regulat&Pokud se omezime ®askou pravni dpravu,
ta vychazi pedevsim z celé koncepce ochrany zakladniho kapéatanovi pravidla, kdy
spolg&nost nenize vyplatit dividendy préayvz divodu poklesu vlastniho kapitalu pod hranici
zakladniho kapitald® Z divodu ochrany sfitelt nagiklad Nejvy3si soud v nedavném
rozhodnuti rozhodl o nepouzitelnostilfpku staré zagrky jako podklad pro rozhodnuti o

vyplats dividend.*

Majorita vs. Minorita

V této oblasti vzniku nékladu zmasn je role prava stefnjako u problému mezi
vlastniky a ¥ftiteli také velmi podstatna. Nebarzni mechanismy zde z logickygai mizou

hrat pouze omezenou rdfiZ toho divodu (véeském obchodnim pravu) hraji rofiepevsim

*® pfesto je mozné na tuto problematiku pohlizet i jinou perspektivou, tj. skrze konstatovani, Zze podobné

podminky jako stanovi zdkon (napf. ¢esky obchodni zakonik) si mdZe smluvit véfitel sdm skrze smluvni

ujednani.

29 Tato Uprava implementuje ¢lanek 15, ods. 1c¢) smérnice 77/91/EEC (Second company law directive),

ktery zni: , The amount of a distribution to shareholders may not exceed the amount of the profits at the

end of the last financial year plus any profits brought forward and sums drawn from reserves available for

this purpose, less any losses brought forward and sums placed to reserve in accordance with the law or

the statutes.”

% sub. cit. 2.

' pokud naptiklad by se management rozhodl dividendy vyplatit jen majorité, ktera ptirozené bude ovladat

takovy management, bude to mit pravdépodobné vliv na cenu akcii, za predpokladu, Ze se o tom trh dozvi, coz
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tiéi pravni principy ovladajici pravo obchodnich sgalesti. A to princip rovnosti, princip
loajality a princip zakazuijici zneuZitigtginy3? Princip rovnosti je navic v tomtofipads
vyslovre aplikovan v odstavci 1 § 178 obchodniho zakonlkkery stanovi, Ze vySe dividendy
se odviji od podilu akciom@ na zakladnim kapitalu. Tento odstavec aplikovaouwadu

s principem rovnosti, pak stanovi pravidlo, Zze pblae dividenda vyplaci, tak se vyplaci
vSem akcion&aim, kdy jediné mozné kriterium pro vySi dividend pedivych akcion# je
praw pomer jmenovité hodnoty vSech akcii jednotlivého akdi@nk jmenovité hodnétakcii
vSech akciond. Princip loajality znamena, Ze minoritni akcibmaa povinnost preferovat
zajmy spolénosti ged zajmem svym. Jak bylo vyE&eno, nicméa pokladam zawlezité to
zopakovat, vyplaceni dividend nemusi byt a zdaleiai vZdy rozhodnuti, jeZ je pro firmu
pros@sné, ergo vyplaceni dividendide znamenat zvySeni nakiadebo zadluzeni firmy (se
vSemi negativnimi aspekty, které sebou zvySenigoordluhu a equity nese). Tudiz pokud
predstavenstvo ovladané majoritnim akci@ma rozhodne (n&pdiky nutné pathe takového
akcion&e finartnich prostedki nebo jeho prosté ignoraci ekonomickych dapad
minoritnim akcionAim se sice dostanou do rukou realné penizestp vSech timto
rozhodnutim klesne celkova hodnota jejich majekdasickym gikladem zneuziti &Siny je
pak skutkova podstataiipadu, o 8mZ rozhodoval Nejvy$si soud v Gnoru 2&10zde
nicméré soud z tohoto pohledu nepostupovdlilip Fastré, kdyZz dovozoval neplatnost
takového usneseni valné hromady pro rozpor s 8#ig&wecem 1 obchodniho zakoniku, kde
navic vytvdil jakési judikatorni pravni pravidlo, které zakgzwyplaceni tantiém bez
soulEzného vyplaceni dividend. Krantoho, Ze zde neni podklad v zakapro jazykovy

vyklad, nenachazime zde ani racionakelipra: by se § 178 @i takto vykladat.

Poznamka k rozliSeni otevrenych a uzavrenych

korporaci

bude mit velmi nepfiznivy vliv na minoritni akciondre, jez se rozhodnout celit takovym praktikam prodejem
svych akcii.
32 Podrobnéjsi rozbor téchto principl nechme stranou. Staci jen Fici, Ze nejsou Uplné heterogenni a Ze se
v urditych oblastech néjakym zplsobem prekryvaji. Viz napt. rozhodnuti Nejvyssiho soudu sp.zn. 29 Odo
1007/2005, které je sice doktrinalné fazeno( napt. Cech, P.: Povinnost loajality spole¢nika vici spole¢nosti a
ostatnim spolecniklim in Pauknerova, M., Tomasek, M. et al.: Nové jevy v pravu na pocatku 21. stoleti, ¢ast IV:
Promény soukromého prava. Karolinum. Praha, 2009.) jako klicové rozhodnuti povinnosti loajality, nicméné se
opird o § 564, tedy zdkaz zneuziti vétsiny.
* sub. cit. 1.
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Otewenymi korporacemi rozumim takove, jejichZz akciedsgi vaejn¢ obchodovat,
piedevSim na burzovnich samo-regulovanych trzichové@lkorporace mamergrdevsim na
mysli, neb® pouze v takovych mohou hrat trhy tu roli, o ktbsda ie¢. U korporaci, kde je
velmi nizka likvidita podilu, bude situace v mnadtdedech naprosto odliSnaigdevsim zde
bude mnohem &tSi poptavka po akciich, jeZjakym zpisobem zartuji dividendu, neb
prakticky neexistuje jiny zisob, jak se akciofidnize dostat k perzam. DalSim rozdilem je,
Ze zde prakticky nebudou svoji regtia tlohu sphovat vySe zmi#gné trhy. Akcioné se tak
musi spoléhat na pravni regulacijpadré na schopnosté&iteli monitorovat management.
V takovych spolénostech je pak minoritni akcioh@rakticky bezbranny proti majoritnimu
vlastnikovi v gipadt zadrZovani pefz ve spolénosti a je nutndici, Ze se zda, Ze takovou

situaci¢eskeé pravo zatim neumi nijakiegit.

Zaveér

Nelze nez zopakovat, Ze problematika vyplaty dindl je slozita a vyZaduje syntézu
finanéni ekonomie, obchodniho prava andeého prava. V této praci jsem se snazil podat
striny Gvod do dané problematiky &rdzrgjSim akcentem na problematiku vziah
managementu a vlastrilspol&nosti v souvislosti s dividendovou politikou. Abyrrh mohli
jasre fici, kde kori opravrené (navic lege artis) rozhodovani o vypldividend a zé&ina
zneuZzivani moci na ukor jinych subjéktztahi spojenych s obchodni spofesti, museli
bychom pesré veédét, jaka je dobra a Spatna dividendova politika k& jaricinné nasledky
takové neoptimalni dividendové rozhodnuti nddi, které rozhodnuti posSkozuje vSechny
akcion&e, které mensSinové akciamé a které dfitele. Nicmér vzhledem ktomu, ze
odpowdi na tyto otazky nejsou jednozme™, nelze ani pravni zéwy ¢init jednoznané.

Dosli jsme k zésru, Ze racionalni vyplaceni dividend byélm predevsim reSit
zvySené naklady zmoéni v pripadech, kdy spot@ost ma vysoké zisky a zadné invesii
prilezitosti. Dale jsme si ukazali, jaktudou akcion& vynucenym rozhodnutim o vyptat
dividend poSkodit sami sebe, a zamysleli jsme s atdzkou, zda se liSi rozhodovani o
dividendach od jinych rozhodnuti, kter@ni management sdm bez nutného souhlasu
akciond&u. Ve stzejni casti prace jsme doSli k zé&w, ze ¥tSinu naklad zmocréni mezi

vlastniky a managementemsi fungujici trhy, nikoliv pravo.

** NemizZeme ani vyloucit moznost, Ze tyto odpovédi nemohou byt jednoznacéné.
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Presto si myslim, Zze byéské) pravo netto na Upravu dané problematikyéchto
duvoda rezignovat. AvSak namisto snahy celou problematigesSit komplexs, by se ndli
zdkonodarci a soudci snaZzit o pochopeni ekonomakgbzadi vyplaty dividend a
v navaznosti na to teprve produkovat pravidla {p@pecifikovat standardy), ktera budou
predevsim sledovat efektivitu chodu korporacgedevsim tim, Ze budou snizovat naklady

zmocreéni tam, kde mimopravni-ekonomické regulatory niksta
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