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Uvod - ambice a metoda vykladu

Problematika vyplaceni dividend akciondiim se pifedevSim diky rozhodnutim
Nejvyssiho soudu z unora roku 2010* a zafi 20092 opét dostala do diskuze mezi odbornou
vefejnosti. V této praci se ale nebudeme primarné zabyvat hodnocenim spravnosti téchto
rozhodnuti, ale budeme se snazit vysvétlit otazky spojené s dividendovou politikou
z obecnéjsiho (ekonomicko-pravniho) pohledu. Budeme tedy postupovat tak, ze si nejprve
velmi obecné ukazeme z jakého zakladniho pohledu na pravo obchodnich spole¢nosti, tedy
piesné feCeno na tu Cast, jez se zabyva korporacemi (ve smyslu kapitdlovych obchodnich
spole¢nosti) budeme vychazet. Navdzeme c¢asti, kde se budeme veénovat otazce, pro¢ firmy
vlastné vyplaceji dividendy a nasledné budeme analyzovat zptsoby, jak lze regulovat (pravné
1 mimopravné) naklady zmocnéni vzniklé pii vyplaté dividend. Vzhledem k tomu, Ze dana
problematika se jevi pfi bliz§im zkoumani jako velmi rozsahla (a interdisciplindrni), nebude
moznost ji v pfedepsaném rozsahu prace detailné pokryt. Nasi hlavni ambici je poskytnout
¢tenafi pohled na korporacni pravo odliSny od tradicniho tuzemského pohledu, piiblizit
problematiku divodu, pro¢ firmy vyplaci dividendy, a kterd dividendova politika mize byt
pro jednotlivé firmy optimalni (tento text nedava za ambici detailné a piesné¢ popsat tyto
otazky, nebot’ patii do oboru financni ekonomie, nikoliv Cisté prava, proto se piipadnym
oboru znalym ¢tenafim omlouvam za donebevolajici zjednoduSovani) a kone¢né se pokusit o
analyzu mozné regulace naklad zmocnéni vznikajicich v souvislosti s vyplatou dividend.
Opét diky omezenému rozsahu prace neni mozné se detailné zabyvat vSemi tiemi oblastmi,
kde mohou vznikat naklady zmocnéni, proto zde budeme vénovat nejvétsi pozornost otazce
vztahli mezi managementem a vlastniky (akcionafi). Shrnuto, tato prace bude pro Ctenare-
pravnika ponékud neobvykla, nebot’ se zde malo budeme vénovat platnému pravu (poptipadé
historickému rozboru, komparativnimu rozboru) a judikatufe. S tim souvisi 1 pojmoslovi,
které zde bude pouzito. Piedev§im je nutné zdiraznit, ze firma budeme pouzivat
v ekonomickém V}'/znamus, jako synonymum spole¢nost nebo korporace. Management poté
jako osoby odlisné od vlastniki, jez firmu redlné fidi. Equitou je mySlen vlastni kapital,

dluhem pak cizi kapital.

1 sp.zn 29 Cdo 1326/2009

2 sp.zn. 29 Cdo 4284 /2007

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



Role ekonomie v pohledu na pravo obchodnich

spolecnosti

Ze vSeho nejdiive ale musim velmi stru¢né zodpoveédet nabizejici se otazku, pro€ je
V praci vénujici se obchodnimu pravu nutné zacinat mimopravni analyzou daného problému.
Pokud nechame stranou celou pravni filosofii zabyvajici se ekonomickym vykladem a
aplikaci prava®, zbude ndm viceméné nesporny fakt®, Ze v pravu obchodnich spole¢nosti je
témet vzdy nehled€ na pravné-politické uvazeni zakonodarce zakladnim cilem regulace co
nejefektivnéjsi fungovani obchodnich spole¢nosti (tedy predevsim kapitalovych spolec¢nosti,
jejz vznikaji za ucelem zisku). Z toho logicky vyplyva, Ze pokud chceme zjistit, kde pravo
muze pomoct tomuto cili, ptfipadné¢ kdy pravo mize tomuto cili branit (at’ jiz
z ospravedlnitelného cile ¢i z prosté nevédomosti), musime zjiStovat primarné, jak obchodni
spole¢nost funguje jako organismus ekonomicky, V kterych bodech funguji ekonomické
regulatory a kde se tyto regulatory jevi jako nedostaCujici. Musime si uvédomit, jaka je
funkce obchodni spoleCnosti, jak se liSi v ptipadé riznych forem obchodnich spolecnosti a
k jakym podnikatelskym tcelim jsou jednotlivé formy pouzivany. Z toho nam vyplyne
slozeni stran komplexu smluv, jeZ tvoii takovou spole¢nost, z néhoz pak zkoumame druhy

naroki jednotlivych stran.

Podle dnes jiz tradi¢ni zahrani¢ni doktriny® je hlavnim ukolem prava korporaci v této
oblasti pfedev§im poskytnou podnikatelim efektivni nastroj podnikani, tedy takovou
spole¢nost, ktera se lety ukdzala pro podnikani jako nejefektivnéjsi (tedy s pravni
subjektivitou, omezenou odpovédnosti spolecnikti, likviditou podill, specializaci
managementu’), a stanovit nezbytna pravidla pro jeho fadné fungovani®, a za druhé regulovat
pomoci (vhodnych!) pravnich norem vzajemny konflikt mezi osobami v korporaci
Srozdilnymi zajmy, tedy mezi 1) vlastniky a managementem, mezi 2) minoritnimi a

majoritnimi vlastniky a mezi 3) vlastniky a vé&fiteli vné korporace. Tyto vztahy se daji

4 Pro zajemce doporucuji naptiklad 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 zaméstnanc.

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 strukture a investor ownership, my pro zjednoduseni
jej miiZeme shrnout pod tento jeden znak.

8 tzv. housekeeping rules.



charakterizovat jako vztahy mezi zmocnéncem (agent) a zmocnitelem (principal) a je pro né
typické, 7e zmocnénec vykonava spravu nad majetkem zmocnitele.® Z &ehoz pak (v
kombinaci s ekonomickym ptedpokladem, ze kazdy ¢lovek se chova racionalné a sleduje
predevsim rozsitovani svého bohatstvi) nachylnost k preferovani vlastnich zajmt nad zajmy

zmocnitele.

Je logické, ze nasim hlavnim tkolem bude zkoumat roli spoleCenstevniho prava praveé
v té druhé roviné, nebot’ pfedpokladam, ze o stavbé (predevsim Ceské) korporace jiz toho bylo
napsano dost. Naopak mam za to, ze pohled na pravo jako na regulator nakladi zmocnéni ve
vztazich souvisejicich s fungovani korporace je v ceském obchodnim pravu nedostatkovym
zbozim. Snad tento pohled nebude pro pravnické Ctenate pitili§ pobutujici, ale naopak vitané

pfinosnym.

Proc¢ viibec firmy vyplaceji dividendy?

Pii vykladu o dividendové politice korporace nelze jinak nez zacit tradicné, a to
zminénim o zakladni teorii irelevance, jejimiz autory jsou Franco Modigliani a Merton
Miller.'® Ta tika (kromé konstatovani celkové irelevance poméru equity a dluhu), Ze hodnota
spolecnosti je zcela nezavisla na jeji dividendové politice. Tuto tezi si nejlépe ukdzeme na
prikladu: firma Alfa bude mit majetek v hodnoté 100, zékladni kapital 80 a nerozdéleny zisk
ve vysi 20. Bude mit pét akcionart, kdy kazdy z nich bude mit 16 akcii o stejné nominalni
hodnoté€, a investicni pfilezitost, na kterou potiebuje 20. Spolecnost mize postupovat bud’
tak, ze vyplati dividendy a na pokryti investi¢ni ptilezitosti vyda 20 novych akcii, nebo
pouzije nerozdéleny zisk na ukor vyplaty dividend. Podle M&M teorému (tj. teorie
irelevance) pak skute¢né plati, ze v obou piipadech jsou na tom jak spole¢nost, tak vlastnici
naprosto stejné, tedy nikdo nezbohatne ani se nikomu nezmensi majetek. V prvnim piipad¢ se
kazdému akcionari zvysi pocet akcii na 20 v celkové hodnot¢ 20 (piipadné pocet akcii zlistane

stejny, pokud penize z dividendy neinvestuje zpét do firmy, takze bude mit 16 akcii v hodnoté

° Samozfejmé, Ze se nejedna vidy o spravu, prakticky jde o pfimé plsobeni na néjakou majetkovou hodnotu
zmocnitele. V pripadé vztahu véritel-obchodni spolecnost jde o soustavu Cinnosti, jez mohou mit na
vymahatelnost pohledavky fatalni dopad, napf. dovedeni firmy k insolvenénimu fizeni.

Zakladnim pramenem pro zkoumani tohoto problémd 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.



16 a dividendu v hodnoté 4, dohromady tedy 20), v druhém ptipad¢ se kazdému zvysi trzni
hodnota kazdé jednotlivé akcie, tedy kazdy akcionai bude mit 16 akcii v hodnoté 20.
Z pohledu firmy bude moc v obou piipadech investovat se stejnymi naklady, zméni se pouze
ucetni polozky. " Toto ale plati pouze v (ekonomicky teoretickém) svété, jenz se v mnoha
ohledech samoziejmé 1i8i od toho naSeho, nicméné je dulezité jej mit neustdle na mysli.
Ovsem nikoliv z diivodili, abychom se snazili za kaZzdou cenu pfiblizit takovému svétu, ale
abychom diky rozdilnostem mezi redlnym a idedlnim ekonomickym svétem mohli Iépe
pochopit divody téchto rozdili a jejich dopad na fungovani (v naSem piipad¢€) firmy, tim
padem mohli 1épe poznat moZnosti pravni a ekonomické regulace firmy s cilem jejiho co

nejefektivnéj$iho fungovani.

Faktory ovlivitujici dividendovou politiku a narusujici teorii irelevance jsou predev§im
tyto: rozdilné zdanéni dividend, nerozdélené¢ho zisku a pifijmu z prodeje akcii, transakéni
naklady spojené s vydanim novych akcii, likvidita trhu s akciemi, velikost firmy, citlivost
ceny akcii na dividendovou politiku a dale urcité fakt, Ze o vyplaté dividend rozhoduje
management, ¢ili zmocnénec vlastnikil firmy. A pravé posledné jmenovany faktor bude nasim

hlavnim tématem.

Slozitost nami zkoumané¢ho problému navic podtrhuje fakt, ze nckteré z vySe
uvedenych faktor jsou divodem vyplaty dividend, zatimco jiné jsou divodem pro vznik
nakladd spojenych s vyplatou dividend. Pravdou ale je, ze diivod existence dividend ziistava
po léta stile nejasny, piesnéji fe€eno neexistuje oznaceni jednoho divodu, ktery vede firmy
k vyplaté dividend. SpiSe se mluvi o jakési kombinaci faktorii.'? Vzhledem ke sloZitosti a
rozsahlosti dané¢ho tématu a diky tomu, Ze se jedna viceméné o problém ekonomickych
disciplin, mizeme se omezit pouze na nastinéni hlavnich problémi (jakychsi ,.ttecich ploch®)

a nejdilezitéjsich teorii.

Zustanme tedy u uvedeného piikladu. Zaprvé je nutné se vypotadat s otdzkou, zda by nebylo
nejlepsi jednoduse vyplacet vSechen zisk akcionafiim. Takové feSeni by bylo nejlepsi (a

skutedné se tak d&je™®) u firem, jez nemaji jiz zadné investiéni piilezitosti, maji vysoké zisky a

1 yictor 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 cesky R.C. Clark: Firemni 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/



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

volné finan¢ni prostiedky. Pokud by ale firma méla investi¢ni pfilezitosti, lze namitat, ze
odpovéd’ by stale ziistala stejnd, nebot’ by si na takovou prilezitost firma mohla prostiedky
jednoduse pujc¢it. Jenze tady je nutné fici, Ze toto plati pouze do omezené miry. Otdzku
optimalniho poméru vlastnich a cizich zdroji pro jeji slozitost a dlouholetou nejasnost zde
mizeme vicemén¢ pominout. Zato zde hraje klicovou roli fakt, Ze s rostoucim zadluzenim
firmy se zvySuji naklady zmocnéni mezi véfitelem a firmou, nejkonkrétnéji pak vyjadiené
cenou dluhu, tedy urokem za jaky véfitel pijcku poskytne. Tvrzeni, Ze idedlnim feSenim je
vyplacet vZdy cely zisk a na investi¢ni ptileZitosti si piij¢ovat, musime tedy logicky odmitnout

z toho duvodu, ze naklady spojené s vyplacenim veskerého zisku mohou znaéné prevySovat

naklady spojené s reinvestici zisku. Presto dluhové financovani a jeho pomér k vlastnimu

financovani hrajou pti vykladu vyznamu dividend zna¢nou roli.**

Nezminili jsme se totiz o velmi dillezitém faktoru spojeném s dluhovym financovanim. Tento
znamy fenomén se jmenuje pakovy efekt (leverage effect) a zjednoduSené znamena
nasledujici: Se zvySujicim se pomérem vnéjSich zdroji oproti vlastnim se zvySuje tendence
vlastnikt tla¢it management do riskantnéjSich investic. Vyplyva to logicky z povahy jejich
narokl na spolecnost. Ty jsou rezidualni, na rozdil od naroki véfiteld, jez jsou fixni. Takze
Z riskantni investice mohou vlastnici ziskat mnoho a ztratit malo (diky omezené
odpovédnosti), zatimco vefitel ma narok pouze pohledavku ve sjednané vysi, kterou navic
v ptipadé¢ neuspesné rizikové investice nemusi diky vysokym ndkladim spojenym
s konkurzem ziskat celou. Tento efekt jednak vysvétluje, ze s pfibyvajicim zadluzenim
spolecnosti bude cena dluhu vyssi, ochota véfiteli pajcit korporaci niz§i a podminky
monitorovani ze strany vétiteld piisn€jsi. Kromé toho tento efekt muze byt jednim
Z ekonomickych vysvétleni existence minimdlni vySe zakladniho kapitalu Vv nékterych

jurisdikcich.

Efekt finan¢ni paky je zpusoben kromé jiného faktem, Ze vlastnici v kazdé spolecnosti
s omezenou odpoveédnosti budou tendenéné preferovat investice s vyssi mirou rizika, nebot
jak jiz bylo fe¢eno, mohou pfijit maximalné o svlij vklad do spole¢nosti, ale ziskat naptiklad
desetinasobek. Zatimco vé&titelé budou preferovat investice snizsi rizikovosti (a tedy

ziskovosti). Management, jehoz naroky jsou taky zdsadné fixni, bude mit tedy podobné

14 , v s A s o s o v s o , v .

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.



preference jako véfitelé. A tenhle konflikt zajmi lze teSit pravé diky priubézné vyplaté
dividend. *°

Dale je nutné fici, ze existuje nazor, ze vlastnik bude tendencné preferovat vyplatu
dividend pifed nerozdélenim a reinvestovanim ( bird-in-the-hands effect). Tato tendence je
vysvétlovana tak, ze se akcional prirozené boji, ze penize firmy nezuzitkuje tak efektivné,
jako by to udélal on sam. Jelikoz novy investofi by si vice cenili akcie firmy, jez vyplaci
pravidelné dividendy, nez firmy podobné ziskovou, které by ovSem dividendy nevyplacela,
cenu akcii by ovliviiovala dividendové politika nezavisle na investi¢ni politice firmy a jeji
produktivité. Nicmén¢ tato teorie neni zcela sdilena. 16 Opacny nazor tikd, ze pokud investor
neveri investicni politice firmy, mize si dividendy ,,vyrobit sam® tim, ze ¢ast svych akcii

J A

proda. Z toho vyplyva, Ze firma nemuze takovym akcionaiim nabidnout néco, co si sami
nemuzou ziskat, a tedy, Ze dividendovou politikou nezvysi svoji hodnotu tim, ze vyplati
penize, které by v jejim drZeni pfipadaly n€kterym akcionaitm pf#ili§ riskantni.

S tim izce souvisi nazor, ze firma, jez vyplaci stalé dividendy, bude mit vétsi hodnotu akcii,
nez kdyby tak neéinila bez ohledu na jeji zisky a investiéni politiku. Cili Ze prostym
vyplacenim dividend management zvySuje bohatstvi akcionafti, jelikoz (krom samotnych
pené¢z z dividend) zvySuje hodnotu akcii, které drzi. I tento nazor byl ale kritizovan, proto
neni mozné z n¢j jednoznacné vychazet. Piesto zlistava faktem, ze vyplacenim dividend mtize

management vysilat zpravu investorim o budoucnosti firmy, jenz mize byt efektivnéjsi a

spolehlivéjsi nez jiné formy.

Nejpravdépodobnéjsi vysvétleni toho, pro¢ firmy vyplaci dividendy je kombinace faktoru
nakladi zmocnéni (agency costs explenation of dividends) a faktoru rlistu spole¢nosti a zmény
jejiho investi¢nich ptilezitosti (evolution in the firm’s investment opportunity set). Tato teorie
se navic opira o vypozorovany fakt, ze tendence firmy vyplacet dividendy se zvysuje
s pomérem nerozdélené¢ho zisku oproti vlozenému kapitdlu, podpotfeny nasledujicim
vykladem. Management, jenzZ ma k dispozici velké mnozstvi nerozdéIn¢ho zisku, ze kterého
nemusi vyplacet véfitele nebo vlastniky a ktery ma volné k dispozici K investicim, bude
tenden¢né mnohem vice tithnout k pouziti téchto prosttedkl k vlastnimu zdjmu oproti zajmu

vlastnikt. Tedy feceno slovy ekonomie, budou zde vznikat velmi vysoké ndklady zmocnéni.

' |bidem str. 652-656.
'® Fischel, D.: The Law And Economics Of Dividend Policy in Virginia law review, ro¢nik 67, 1981, (str. 5).



Ty budou spocivat predev§im v tom, Ze management bude vyrazné podinvestovat, nebot’
nebude mit zajem na tom dal rist, kdyZ se jeho bohatstvi nebude umérné zvySovat. Dale bude
pro néj mnohem jednodussi zpronevéfit svéfené prostiedky, vlastnik samoziejmé bude mit
naklady se snahou tomuto vSemu zabranit, management bude mit niklady spojené
S ubezpecovanim vlastnikli, Ze je vSe v naprostém potradku. Zkratka naklady na to, aby
spolec¢nost efektivné fungovala, budou pomérné zna¢né. Dividendy mohou tento problém
vyreSit tim, Ze budou prostfedky rozdélovat mezi vlastniky, ¢imZz donuti management
Vv ptipadé nutnosti investic ,,jit s kizi na trh®. Tedy pokud by chtéli prostfedky na nové
investice ziskat dluhovym financovanim, museli by o takové prostiedky zadat instituce (napf.
banky), které si poskytnuti dluhu podmini detailni zpravou o stavu spolecnosti. To samé plati
o financovani skrze zvysSeni kapitalu (equitou), jelikoZz se neda predpokladat, Ze by novy

investor kupoval akcie firmy, ktera nepodava pravidelné zvefejnéni své hospodaiské situace.

Samoziejmé, Ze podstatnou roli zde budou hrat datiové zakony. Pokud naklady spojené
s prodejem akcii budou vys$i nez dan, jez budou muset akcionafi zaplatit z dividend, budou
akcionafi jasn¢ pozadovat vyplatu dividend. V opacném piipadé, budou preferovat
investovani ze ziskanych prostfedkl. Navic urcita skupina investorti (napi. fondy kolektivniho
investovani) mize byt zdanéna jinak nez ostatni skupiny (napt. fyzické osoby). To vSe muze
ovliviiovat optimalni dividendovou politiku firmy, cenu jejich akcii a klientelu, jez bude mit o
takové akcie zdjem. Nasi ambici zde ale neni zabyvat se vlivem ¢eského finan¢niho prava na
vyplatu dividend (pfestoze uznavam, ze by to dodalo vyznamu a praktickému vyuziti této

prace).

Paradoxem dividend je, Ze kromé toho, ze pomahaji snizovat ndklady zmocnéni, sami rovnéz
naklady zmocnéni vytvari. Ty jsou dany pfedevS§im hodnotou budoucich investic, které se
firmy musi vzdat, diky tomu, Ze vyplaci dividendy (pfedev§im z divodd pravidelné
dividendové politiky). Tato hodnota je pfimo Umérna citlivosti akcii firmy na zmény
dividendové politiky a neptimo umeérné schopnosti firmy pfekonat informa¢ni asymetrii mezi

ni a trhem s akciemi.

Rozhodovani o vyplaté dividend

Celé soustava problému vyvstava z faktu, ze o vyplaté dividend rozhoduje
management nikoliv ti, pro které je co nejvétsi prosperita firmy hlavni prioritou, tedy

akcionafi. Pokud vychazime z toho, Ze obé skupiny sleduji racionalné pfedev§im zdjem na



zvétSovani vlastniho bohatstvi, miize se nam na prvni pohled jevit zfejmé, Ze management
mize rozhodnout o dividenddch ve sviij vlastni prospéch, na tkor akcionari. Z toho nam
plynou otazky, kterymi se predné¢ musime zabyvat. Prvni otazkou je, zda by nebylo
vyhodnéjsi, aby o dividendach nemél rozhodovat nékdo jiny. Dalsi otazkou je, zda skutecné
existuje rozpor v zajmech mezi obéma skupinami. A kone¢né si musime zodpovédét, jaké
jsou moznosti donutit management rozhodovat ve prospéch akcionaiti. Je nutné fici, Ze tyto
otazky se nevztahuji striktné pouze na rozhodovani ve vécech rozdélovani zisku, daji se

viceméné analogicky pouZit na veskeré obchodni rozhodovani managementu.

Odpovéd’ na prvni otazku neni tak jasna, jak se muize zdat. Jak jsme si jiz ukazali,
dividendova politika mize mit zna¢ny vliv na efektivni fungovani firmy a na sloZeni poméru
jejiho financovani, tedy je nutné mit relevantni podklady k takovému rozhodovéni, tedy
ucetni zdznamy firmy a hlavné informace o investicnich ptileZitostech. Tudiz se nijak
podstatné nelisi od jiné podnikatelského rozhodovani, které lezi primarn¢ na managementu.
Navic jiz viceménd panuje shoda ohledn& otazky, komu spravci firmy slouzi.’” Presto nejen
podle ceského obchodniho prava o rozdélovani dividend spolurozhoduje valnd hromada
spole¢né s managementem. Jeden vyklad mtizeme opftit o § 184 obchodniho zakoniku, ktery
V prvnim odstavci fika, ze valnd hromada je nejvysSi organ spolecnosti. Z toho muzeme
usuzovat, ze valna hromada je v ¢eském obchodnim pravu pojatd jako hlavni centrum
spolecnosti, kde by méli byt ¢inéni vSechny diilezité rozhodnuti, zatimco predstavenstvo (jako
management) bude vykonavat pouze denni rutinni obchod. Druhy vyklad vychazi
Z komparativniho srovnani, tedy z faktu, ze krom¢ americkych jurisdikci, v hlavnich fadech
spolurozhoduje o rozdéleni zisku valna hromada. Tteti vyklad vychazi z pojeti, ze akcionati
maji pravo (spolu)rozhodovat o téch rozhodnutich firmy, které jsou zavazné vzhledem
k hodnoté spole¢nosti, jsou investi¢ni povahy a hrozi u nich riziko zneuziti ve vlastni
prospéch managementu.’® Z toho vieho miizeme uéinit zavér, Ze neni zcela jasné, jak moc se
1181 rozhodovani o vyplaté dividend od jinych investicnich rozhodnuti, predevs§im diky tomu,
7ze americkd Uprava nechavd rozhodovani Cist€ na managementu, zatimco francouzska,
anglick4, némecka i eska tiprava vyzaduje spolurozhodnuti akcionait. Cili neni zcela shoda

na tom, jak moc zasadni je toto rozhodnuti pro budoucnost spolecnosti a postaveni akcionart.

17 Hansmann, Henry and Kraakman, Reinier H., The End Of History For Corporate Law (January 2000).
Yale Law School Working Paper No. 235; Dostupny na : http://ssrn.com/abstract=204528
18 sub. cit. 6 : strana 131.
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Druha otazka je taktéz ponckud slozitd, zato jeji zodpovézeni nam velmi pomuiize pti hledani
odpovédi na tieti ndmi polozenou otazku. Pro¢ by tedy mél management preferovat jiné
zajmy nez vlastnici? Jako jeden z prikladi se uvadi, ze management tenden¢né bude
preferovat nevyplaceni zisku z dtivoda zvétSovani velikosti firmy a platti pracovniki namisto
redlného riistu profitu firmy®®. Tedy, Ze namisto vyplaceni dividend, bude ziskané prostredky
vynakladat na ,budovani impéria“, tedy, ze bude napiiklad zvySovat stav zaméstnanct
spole¢né s jejich platy, bude otvirat nové pobocky (jez se mohou Casem ukazat jako nizce
navratova investice), bude zvySovat prestiz dané firmy zbyte¢né drahou reklamou. Tomuto
nazoru je ale predné vytykano, ze nema pfili§ souvislost s dividendovou politikou, pfesnéji
feCeno, Ze zaménuje dividendovou politiku za investicni. Takovou politiku nevyhodného
investovani a zvySovani spravcovského ega miize management uskute¢iiovat nehledé¢ na
dividendovou politiku, tedy jak nevyplacenim dividend, tak vyplacenim (za pfedpokladu, Ze
soucasné vyda noveé akcie, které by mohl mit diky vyplaceni dividend vys$si cenu).

Na prvni pohled se skute¢né zdd, Ze management nema dostatecnou motivaci pracovat, co
nejlépe dovede, nebot’ nikdy nebude té€zit z uzitkl svého usili. To povede Kk tomu, ze nebude
prilis riskovat v investi¢nich rozhodnutich, ze se bude snazit vyvadét majetek ze spolecnosti
do své dispozice, tyto naklady firmy naptiklad pociti v piipadé vybéru nizSich vedoucich
pozic ve firmé. Protoze jak vyplyva z vySe feCené¢ho, neméa manazer dostateCnou motivaci
k dikladnému hledani lidi, jeZ by se na takové pozice hodily, tudiz nebude na tyto pozice
dosazovat tak vykonné pracovniky, které by dosadil vlastnik, kdyby takovou moznost mél. 20
To je typicky ptiklad nakladli zmocnéni mezi vlastnikem a managementem korporace. Jenze
je skutecné pravda, Ze za takové rozhodovani neplati management zadnou cenu, tedy ze
veskeré dusledky nese vlastnik?

Na viceméné¢ funkénim trhu se nasledky projevi jednak v klesajici cené sluzeb
takového managementu, ve snizeni konkurence schopnosti na trhu produktu a konecné
Vv klesajici cené akcii, coz mize vést k tomu, Ze spole¢nost bude pfedmétem akvizice a novy
majitelé vyméni soucasny management. JednoduSe feceno, pokud management ptistupuje ke
své praci jako Kk opakované hie, je trhem sluzeb, kapitalu i vyrobkd stimulovan

k efektivnéjsimu vedeni spole¢nosti.

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)



To samé mlzeme analogicky vztahnout na dividendovou politiku. Jakakoliv sub-optimalni
dividendova politika bude mit vliv na cenu akcii, cenu manazerskych sluzeb a kone¢n¢ muze
komplikovat uspésnost firmy na koneéném trhu vyrobkl. Navic diky (pfestoze sporné)
citlivosti vlastnik@i na dividendy, mizeme fici, Ze management prosazujici dividendovou
politiku, kterou si vlastnici nepieji, bude diiv (pfimym odvolanim) nebo pozdéji (pfes pokles
ceny akcil) vyménén za management, jenz je v dividendové politice vice naklonén piani

qoo 21
vlastniku.

Treti a pravnicky asi nejzajimavéjsi otazka tedy zni, jak donutit management jednat
V nejlepSim zdjmu akcionait. Abychom plynule navazali na pfedchozi text, je nutné shrnout,
ze urcitou Cast problémi vyiesi trh s lidskym kapitalem (tedy jednoduse feceno pracovni trh
manazeril). Management je motivovan tim, ze poskytovanim kvalitnim sluzeb firmé
(akcionafiim), zvySuje svoji cenu na trhu, diky cfemuz se optimalni rozhodovani
(v dividendové politice) zhodnoti v budoucich mzdach (at uz u stejného nebo jiného
zaméstnavatele) stejné jako se V jeho negativné projevi kazdé sub-optimalni rozhodovani,

. v s s . s 22
oportunismus nebo porusovani dohod mezi nim a akcionafi.

Dalsi moznosti miize byt stanoveni povinné vyplaty kazdého zisku mezi akcionaie. Pokud by
né¢jaky pravni fad stanovil takovéto pravidlo, jednalo by se o typicky vyklad prava korporaci
bez sebemensi znalosti ekonomie, nebot’ z vySe uvedenych divodu je jasné, ze by takova
norma brzdila (ne li zabrafiovala) rist jakékoliv firmy, jez sleduje n€jakou investi¢ni politiku.
Pokud by ovSem pravni tad dokazal rozpoznat rostouci firmy a stagnujici (nicméné

profitujici) firmy, dalo by se o efektivnosti takového pravidla premyslet.

Stanovenim fiduciarni povinnosti je typickym pravnim prostfedkem regulace naklada
zmocnéni. Funguje to na prvni pohled velmi jednoduse, pravo prosté piikdze zmocnénci
jednat ve prospéch zmocnitele, nebo také jinak feceno mu zakaze zneuZzivat svého postaveni

zmocnénce pro svij vlastni prospéch. Jedna se o jakysi standard chovani, jeZ ma zmocnénec

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 nakladd 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.



spliiovat — musi jednat v dobré vife, s nalezitou peclivosti, s odbornou péci, s péci dobrého
hospodate, atd. Obchodni zdkonik stanovuje takovou povinnost i u jinych smluv, naptiklad u
smlouvy o obchodnim zastoupeni v § 655 odstavec 1 tikd, ze ,,obchodni zastupce je povinen
uskuteciovat ¢innost, k niz je zavazan, poctivé, s vynaloZzenim odborné péce, v dobré vire, je
povinen dbat zdjma zastoupeného, jednat v souladu s povéfenim a rozumnymi pokyny
zastoupeného a sdélovat zastoupenému nutné informace, které ma k dispozici.* Popiipadé u
mandatni smlouvy (kterd se subsidiarné pouzije pro Upravu vztahli mezi spolecnosti a jejimi
organy — tedy i v pfipadé managementu), stanovi v § 567 odstavec 2, ze ,,Cinnost, k niZ se
mandatat zavazal, je povinen uskutectiovat podle pokynii mandanta a v souladu s jeho zajmy,
které mandatdf znd nebo musi znat. Mandatai je povinen oznamit mandantovi vSechny
okolnosti, které zjistil pfi zafizovani zalezitosti a jez mohou mit vliv na zménu pokynul
mandanta.“ U jednatel a ¢lenii predstavenstva pak stanovi péci fddného hospodare. Nechme
stranou (zodpovézené) otazky, jak se lisi odbornd péce napiiklad od péce fddného hospodaie.
MiZzeme shrnout, Zze oba dva standardy v sobé zahrnuji povinnost davat prednost zajmim
zmocnitele pfed zmocnéncem. VSimnéme si ale rozdilu v redlném vynuceni této povinnosti
v ptipadé jejiho poruseni obchodniho zastupce — napi. fyzickou osobou A, ktera byla
zmocnéna ke sjednavani smluv v Usteckém kraji za podnikatele B, jez je taktéz fyzickou
osobou, a v piipadé poruseni této povinnosti piedstavenstvem akciové spole¢nosti Alfa a.s.
jejiz akcie jsou veiejné obchodovatelné a jejiz akcionatska struktura je silné rozptylena. Je
jedno, zda vynuceni této povinnosti bude vzdy jednoduché v ptipadé¢ smluv o obchodnim
zastoupeni nebo klasickych mandatnich smluv, pro nds zamér je dulezité si uvédomit, ze
problémy s redlnym vynucenim této povinnosti (piipadné vynucenim odpovédnosti za Skodu)
jsou Vv korporacich velmi zna¢né. Tyto problémy maji svij pivod predev§im v mnohosti
aktivné legitimovanych subjektli, presnéji feceno se mluvi o problému kolektivnich zalob, a
V informac¢ni asymetrii. Pokud si pfedstavime, Ze jsme akcionaf vySe jmenované spolecnosti
Alfa a.s. a vlastnime akcie, které ptedstavuji pil procento podilu na této spolecnosti, bude pro
nas vyhodné se ,,angazovat“ v zalobé managementu kviili idajnému poruSeni povinnosti péce
fadného hospodafe nevyplacenim/vyplacenim dividend, jen potud pokud naklady s tim
spojené, tedy predevSim piekonani oné informacni asymetrie, nepiekro¢i vynosy, které¢ by
nam mohl pfinést vyhrany spor. CoZ se prakticky nikdy nestane. Pokud jsme rozumny
investor, diverzifikujeme riziko investice do akcii vice firem, mnohem pravdépodobnéji

nebudeme mit piedstavu, co se v jednotlivé spolednosti déje.

23“Indeed, portfolio theory tells us that the optimal portfolio for any investor is likely to be diversified



Dalsi problém spojeny s pfezkumem rozhodnuti managementu je, ze by o spravnosti
daného rozhodnuti mél rozhodovat soud, ktery pfirozené nebude mit ekonomické vzdélani ani
relevantni podklady pro efektivni kontrolu ex post. Navic je znamo, ze takovy soudni
prezkum by piisobil averzi managementu viiéi zdravému podnikatelskému riziku?*.

Problém asymetrie informaci se snazi feSit principy zalozené na povinném
zvefejiiovani informaci (disclosure), kterymi disponuje management. Tento systém se navic
Casto opira o nezavisly prezkum auditory. Tento systém ovSem stoji a pada s etikou vykonu
povolani auditora.?

Jak jsme jiz tekli a lehce rozebrali, ¢esky obchodni zdkonik reguluje vyplatu dividend
tim, Ze podminuje rozhodnuti o vyplaceni dividend schvalenim valnou hromadu. Ponechme
stranou, ze to formuje tak neStastné, az to zmatlo 1 Nejvyssi soud. Racionalni vyklad je
takovy, Ze predstavenstvo na zaklad¢ ucetni zdvérky rozhodne, Ze urcita cast vlastniho
kapitalu bude rozd€lena mezi akcionafe. Toto rozhodnuti pak musi schvalit valnd hromada, a
piipadné¢ mulze ztohoto =zisku, urCenému k rozd€leni, vydé¢lit cast jako tantiémy
predstavenstvu. Toto ovSem nelze povazovat za vSelék problému. Pokud bude struktura
vlastniku spole¢nosti velmi rozptylena, bude kazdy individudlni akcionatr trpét stejnymi
problémy jako u vysSe zminénych kolektivnich Zalob, tedy bude mit nedostatek relevantnich
informaci a nedostatek ekonomické motivace si takové informace zjisStovat, coz
pravdépodobné povede k tomu, Ze hlasovat viibec nebude. V piipad¢ existence majoritniho
vlastnika naopak bude pravdépodobné predstavenstvo pod jeho kontrolou, tudiz tento systém
zcela ztrati svllj néjaky vyznam. SpiSe jen zvySi moznost zneuzivani vétSiny ve

spolecnosti.(viz dale).

Se striktnimi zaveéry v této oblasti musime byt opatrni, nebot’ se jedna o oblast
pomérné¢ nejasn¢ zmapovanou. Navic zde hraji znacnou roli faktory nepravni, jako je
struktura vlastnictvi spole¢nosti, likvidita kapitalovych trhi, spolehlivost auditorského
pfezkumu a efektivnost trhi. Nicméné¢ mizeme fici, ze velkou C¢ast problémi spojenych

s naklady zmocnéni mezi manazery a vlastniky korporace v souvislosti s vyplatou dividend

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.

24 Tato vie se obecné tyka kontroly odpovédnosti za poruseni povinnosti pti spravé korporaci viz. Cech,
P.: PéCe radného hospodare a povinnost loajality, Pravni rozhledy 3/2007.

25 Po skandalu kolem spolec¢nosti Enron bych netekl, Ze je mozné na néj prilis spoléhat. Resp. na tomto
pripadu zle vidét, kam prilisné spoléhani na pravdivost zverejiovanych informaci mtize vést.



skute¢né¢ vytesi trhy (otdzka, zda a jak se tomu d€je v tuzemsku, je samoziejmé klicova,
oviem jeji zodpovézeni nemiiZe byt predmdtem této prace)®® a nikoliv obchodnépravni
pravidla. Naopak pro vyfeseni (a tedy predevsim prevenci) velkych skandald, je nutné, aby
obchodni pravo normovalo jisté standardy, jez musi spravce korporace zachovat pii vyplaté
dividend.

Ochrana véritelu

Jak bylo vyse fe€eno, tento text nema ambici se timto tématem hloubéji zabyvat. Proto
pouze stru¢né. Divodem, pro¢ nelze tuto problematiku nezminit, je pravé odliSna role prava
v regulaci nakladi zmocnéni spojenych s vyplatou dividend v této oblasti (tedy vztahti mezi
vlastniky a véfiteli) nez v oblasti, které jsme se vénovali doposud. Jak jsme si ukazali, role
trznich mechanisma hraje vyznamnou roli v korigovani oportunismu managementu, zatimco
V této oblasti hraje hlavni roli pravni regulace. 2" Pokud se omezime na Ceskou pravni Upravu,
ta vychazi predevsim z celé koncepce ochrany zdkladniho kapitalu a stanovi pravidla, kdy
spole¢nost nemtize vyplatit dividendy pravé z ditvodu poklesu vlastniho kapitalu pod hranici
zékladniho kapitalu.?® Z divodu ochrany véfiteli napiiklad Nejvyssi soud v nedivném
rozhodnuti rozhodl o nepouzitelnosti ptlroku staré zavérky jako podklad pro rozhodnuti o

vyplaté dividend. %

Majorita vs. Minorita

V této oblasti vzniku ndkladu zmocnéni je role prava stejné jako u problému mezi

vlastniky a véfiteli také velmi podstatna. Nebot’ trzni mechanismy zde z logicky véci mizou

26 Obavam se, Ze ani jakékoliv jiné prace podobného rozsahu. Nebot otazky s ni spojené jsou spise
pravné-teoretické, mozna az pravné-filosofické (napt. jak miZe pravo suplovat nefunkénost
ekonomickych nastrojd, apod.), Ze se odpovédi na né mohou velmi marginalné lisit i u vysoce uznavanych
odborniki.

%’ piesto je mozné na tuto problematiku pohlizet i jinou perspektivou, tj. skrze konstatovani, ze podobné
podminky jako stanovi zakon (napf. ¢esky obchodni zakonik) si mGZe smluvit véfitel sam skrze smluvni
ujednani.

28 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.



hrat pouze omezenou roli.** Z toho divodu (v &eském obchodnim pravu) hraji roli predevsim
tfi pravni principy ovladajici pravo obchodnich spole¢nosti. A to princip rovnosti, princip
loajality a princip zakazujici zneuziti vétsiny.*" Princip rovnosti je navic v tomto pripade
vyslovné aplikovan v odstavci 1 § 178 obchodniho zakoniku, ktery stanovi, Ze vySe dividendy
se odviji od podilu akcionafe na zakladnim kapitalu. Tento odstavec aplikovan v souladu
S principem rovnosti, pak stanovi pravidlo, Ze pokud se dividenda vyplaci, tak se vyplaci
vSem akcionaiiim, kdy jediné mozné kriterium pro vysi dividend jednotlivych akcionafi je
pravé pomér jmenovité hodnoty vSech akcii jednotlivého akcionafe k jmenovité hodnoté akcii
vSech akcionait. Princip loajality znamend, Ze minoritni akcionaf ma povinnost preferovat
zajmy spolecnosti pred zdjmem svym. Jak bylo vyse feceno, nicméné pokladam za dilezité to
zopakovat, vyplaceni dividend nemusi byt a zdaleka neni vzdy rozhodnuti, jeZ je pro firmu
prospésné, ergo vyplaceni dividend miZe znamenat zvySeni nakladii nebo zadluZeni firmy (se
vSemi negativnimi aspekty, které¢ sebou zvysSeni poméru dluhu a equity nese). Tudiz pokud
predstavenstvo ovladané majoritnim akciondiem rozhodne (napt. diky nutné potiebé takového
akcionafe finan¢nich prostiedkti nebo jeho prosté ignoraci ekonomickych dopadi),
minoritnim akcionafim se sice dostanou do rukou readlné penize, piesto vSech timto
rozhodnutim klesne celkova hodnota jejich majetku. Klasickym ptikladem zneuziti vétSiny je
pak skutkova podstata pripadu, o némz rozhodoval Nejvys§i soud v anoru 2010%. Zde
nicméné soud ztohoto pohledu nepostupoval pfili§ Stastné, kdyz dovozoval neplatnost
takového usneseni valné hromady pro rozpor s §178 odstavcem 1 obchodniho zédkoniku, kde
navic vytvofil jakési judikatorni pravni pravidlo, které zakazuje vyplaceni tantiém bez
soubézné¢ho vyplaceni dividend. Kromé toho, ze zde neni podklad v zakoné pro jazykovy

vyklad, nenachazime zde ani racionalni ucel, pro¢ by se § 178 m¢l takto vykladat.

%% pokud napriklad by se management rozhodl dividendy vyplatit jen majorité, ktera prirozené bude ovladat
takovy management, bude to mit pravdépodobné vliv na cenu akcii, za predpokladu, Ze se o tom trh dozvi, coz
bude mit velmi nepfiznivy vliv na minoritni akcionare, jez se rozhodnout celit takovym praktikam prodejem
svych akcii.

3 Podrobnéjsi rozbor téchto principd nechme stranou. Staci jen fici, Ze nejsou Uplné heterogenni a Ze se

v urcitych oblastech néjakym zplsobem prekryvaji. Viz napt. rozhodnuti Nejvyssiho soudu sp.zn. 29 Odo
1007/2005, které je sice doktrinalné fazeno( napi. Cech, P.: Povinnost loajality spole¢nika v{i¢i spole¢nosti a
ostatnim spole¢nikdim 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
opira o § 564, tedy zakaz zneuziti vétsiny.

*2 sub. cit. 1.



Poznamka k rozliSeni otevrenych a uzavienych

korporaci

Otevienymi korporacemi rozumim takové, jejichZ akcie se daji vefejné obchodovat,
pfedevSim na burzovnich samo-regulovanych trzich. Takové korporace mame pfedevSim na
mysli, nebot’ pouze v takovych mohou hrat trhy tu roli, o které byla fe¢. U korporaci, kde je
velmi nizka likvidita podilu, bude situace v mnoha ohledech naprosto odlisna. Predevs§im zde
bude mnohem vétsi poptavka po akeiich, jez né€jakym zptisobem zaruc€uji dividendu, nebot’
prakticky neexistuje jiny zplsob, jak se akcionaf miiZze dostat k penézim. DalSim rozdilem je,
ze zde prakticky nebudou svoji regulacni ulohu spliiovat vySe zminéné trhy. Akcionaf se tak
musi spoléhat na pravni regulaci (fiduciarni povinnosti a informaéni povinnosti), ptipadné na
schopnost véfiteli monitorovat management. V takovych spolecnostech je pak minoritni
akciondf mnohem vice bezbranny proti majoritnimu vlastniku v ptipad€ zadrZovani penéz ve
spolecnosti a je nutné fici, Ze se zd4, ze takovou situaci ¢eské pravo zatim neumi nijak vyftesit.

Zaver

Nelze nez zopakovat, ze problematika vyplaty dividend je slozitd a vyzaduje syntézu
finan¢ni ekonomie, obchodniho prava a danového prava. V této praci jsem se snazil podat
struny tvod do dané problematiky s dlraznéjSim akcentem na problematiku vztaha
managementu a vlastnikd spole¢nosti v souvislosti s dividendovou politikou. Abychom mohli
jasné fici, kde kon¢i opravnéné (navic lege artis) rozhodovani o vyplaté dividend a zacina
zneuzivani moci na ukor jinych subjektl vztahli spojenych s obchodni spole¢nosti, museli
bychom piesné védét, jaka je dobra a Spatna dividendova politika a jaké pti¢inné nasledky
takové neoptimalni dividendové rozhodnuti ma, ¢ili, které rozhodnuti poskozuje vSechny
akcionare, které menSinové akcionafe a které véritele. Nicméné€ vzhledem k tomu, Ze
odpovédi na tyto otazky nejsou jednoznaéné®, nelze ani pravni zavéry &init jednoznaéné.

Ptesto si myslim, Ze by (Ceské) pravo nemélo na Upravu dané problematiky z téchto
diivodl rezignovat. AvSak namisto snahy celou problematiku vyfesit komplexné, by se méli
zdkonodarci a soudci snazit o pochopeni ekonomického pozadi vyplaty dividend a
V navaznosti na to teprve produkovat pravidla (popt. specifikovat standarty), kterd budou
predevsim sledovat efektivitu chodu korporace (pfedev§im tim, Ze budou snizovat naklady

zmocnéni tam, kde mimopravni-ekonomické regulatory nestaci).
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NemuZeme ani vyloucit moZnost, Ze tyto odpovédi nemohou byt jednoznacné.



Abstrakt:

Tato prace vychazi z ekonomicko-pravniho pohledu na korporace, které vychazi z presumpce,

ze hlavnim cilem kazdé jurisdikce je efektivni fungovani kapitdlovych spole¢nosti.
Korporaéni pravo ma dva tkoly: 1)nastavit fadné fungujici mechanismus pro podnikani se
vSemi dulezitymi znaky a 2) redukovat naklady zmocnéni, které v ramci korporace vznikaji.
Nejdiive se zabyva otdzkou, pro¢ firmy plati dividendy. Jednozna¢nd odpovéd vsak
neexistuje. Nejuzndvanéj$i teorie vsSak fikd, Zze firma vyplaci dividendy piedevsim
Vv ptipadech, kdy ma velké mnoZzstvi nerozdéleného zisku a Zadné dalsi investiCni ptilezitosti,
¢imz predchazi zvySenym nakladiim zmocnéni mezi vlastniky a managementem. Dulezité je
si uvédomit, ze vyplaceni dividend ma velky vliv na pomér vlastnich a cizich zdrojt, z ¢ehoz
vyplyva, ze rozhodovani o vyplaté dividend mize mit zasadni nésledky (napt. ve vysi troku,
jaky poskytne véfitel). Cili je zapotiebi mit relevantni informace o vnitfnich pomérech ve
firmé, které ma predevs§im management. Z ¢ehoz také vyplyva jedno z hlavnich uskali vyplat
dividend, na néZ je zaméfena tato prace. Tedy, ndklady zmocnéni mezi vlastniky a
managementem v souvislosti s vyplatou dividend a jejich regulace. Dospivame k nazoru, Ze
velkou cast téchto problémut fesi efektivni trzni mechanismy (trh manazerskych sluzeb,
produktt a akcii), nicméné¢ vzhledem k moznym velkym excesiim (a faktem, Ze v Ceském
prostiedi nelze na tyto mechanismy tak upln¢ spoléhat) je zde vedle toho dulezita i regulace
pravni, predev§im fiduciarni povinnost managementu a spolurozhodovani valné¢ hromady o
rozdéleni zisku. Z ditvodu komplexnosti jsou v praci naznaceny i zbylé dvé oblasti. Nejdiive
je zminéna problematika ochrany vétitela, ktera je provedena predevsim implementaci druhé
smérnice ohledné moznosti, kdy neni mozné vyplatit dividendu z divodu ochrany zakladniho
kapitalu. A poté oblast ochrany mensiny ve spolecnosti pii vyplaté dividend, ktera prave
vétsinou byva stfedem pozornosti dulezitych pripada spojenych s vyplatou dividend. Zde je
dilezita role pravnich principti (rovnost a loajalita), pfipadné pravnich pravidel (stejna vyse

dividend na jednu stejnou akcii) a ndsledné soudni ochrany.



