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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Divizni akcie jako alternativa vyplaty podilu
na zisku dceriné spolecnosti akcionarum
materské spolecnosti

Zakon o obchodnich korporacich[1] oproti rigidni Gpravé ptvodniho obchodniho zadkoniku[2]
umoziuje vydavani celé $kaly druhi akcii[3], a to véetné akcif diviznich, které v Ceské republice
doposud nejsou tak rozsireny, ale které mohou predstavovat vitany instrument pri konstruovani
holdingu.

Divizni akcie (v anglosaském pravnim prostredi oznacované jako ,tracking shares” ¢i
»targeted stock” nebo v némeckém pravnim prostredi jako , spartenaktien” Ci
»~segmentaktien”) jsou akcie, s nimiz je spojeno pravo na podil na zisku (dividendé) a/nebo
jinych vlastnich zdrojich (pripadné na likvidacnim zustatku) generovanych urcitou
konkrétni cCasti, resp. jednotkou (divizi / pobockou / zavodem / organizacni slozkou /
dcerinou spolecnosti) akciové spolecnosti. Divizni akcie nejsou v zakoné o obchodnich
korporacich vyslovné jako druh akcii upraveny[4], nicméné se lze pri jejich vydavani a
upravé inspirovat zejména jiz dlouholetou zahranicni praxi. Tento clanek si neklade za cil
obsahnout problematiku diviznich akcii v celé jeji siri. Jeho cilem je spiSe upozornit na
aspekty, které by mély byt zvazovany pri rozhodovani o jejich vydani nebo investovani do
téchto akcii.

Co jsou divizni akcie

Divizni akcie jsou akciemi, jejichz vlastnik se podili na zisku a/nebo jinych vlastnich zdrojich jen té
casti, resp. jednotky v ramci emitujici akciové spolec¢nosti, ke které se divizni akcie vztahuji[5], ktera
je vymezena ve stanovach a Ize ji ucetné sledovat[6]. Je vhodné je pouZzit zejména u vétsich
podnikatelskych seskupeni tam, kde maji investori zajem investovat pouze do dané oblasti ¢i
projektu, nikoliv do akciové spolecnosti jako celku[7]. To, ze divizni akcie mohou poskytnout jejich
vlastnikim urcité vyhody[8] ve srovnani s akciemi jiného druhu, vede urcitou ¢ast odborné verejnosti
k z&véru, ze za Gcelem zmirnéni téchto vyhod by méla byt hlasovaci prava spojena s diviznimi
akciemi omezena nebo vyloucCena (pricemz k tomu muze dojit opét pouze a jenom stanovami dané
akciové spolecnosti). V takovém pripadé je nutné mit na pameéti omezeni plynouci v tomto sméru ze
zakona o obchodnich korporacich, a sice ze akcie, s nimiz nejsou spojena zadna hlasovaci prava,
mohou byt vydany pouze v pripadé, ze souhrn jejich nominédlnich hodnot nepresahne 90 %
zakladniho kapitédlu dané akciové spolec¢nosti[9]. Vzhledem k tomu, ze ¢eské pravo neobsahuje zadné
konkrétni ustanoveni ani voditka tykajici se diviznich akcii, vSechny otédzky ohledné diviznich akcii
musi byt resSeny ve stanovach emitujici akciové spolecnosti. Takova tprava stanov by méla byt
dukladna a komplexni, aby nebylo pochyb o tom, jaka prava jsou s diviznimi akciemi spojena, nebot
v opacném pripadé by za urcitych okolnosti mohlo byt uréeno soudem, zZe s akciemi takovato
zamySlend prava vibec spojena nejsou. Zejména musi byt ve stanovach akciové spolec¢nosti
nezaménitelnym zpusobem vymezena konkrétni ¢ast, resp. jednotka (divize / pobocka / zavod /
organizacni slozka / dcerina spole¢nost) akciové spole¢nosti, na jejimz zisku a/nebo jinych vlastnich



zdrojich a/nebo likvida¢nim zlstatku se vlastnici diviznich akcii podileji[10]. Dale bychom z nasi
zku$enosti doporucovali ve stanovach emitujici spoleCnosti upravit: (i) zptisob monitorovéani vykonu
prislusné divize; (ii) podminky pro realizaci zmén ve strukture podnikani emitujici spolecnosti
dotykajicich se ¢asti spoleCnosti, ke které se divizni akcie vztahuji, a/nebo struktury podnikani
a/nebo majetku Casti spolecnosti, ke které se divizni akcie vztahuji; a v ivahu by mély byt rovnéz
vzaty zakonné predpoklady pro vyplatu dividendy ze strany emitujici spole¢nosti.

U spolec¢nosti, které emituji divizni akcie, které nejsou spojeny s dcerinou spole¢nosti, se muzeme
setkavat se zvySenou administrativni zatézi, a to predevsim v oblasti ucetnictvi takovéto spolecnosti,
kdy pro mitigaci pripadnych rizik musi byt zcela pregnantné formulovana pravidla pro alokaci
jednotlivych vynost a nakladt mezi jednotlivé ¢ésti spolecnosti. Kazdy investor, ktery bude
akcionarem takovéto divizni akcie, bude velmi peclivé kontrolovat, Ze neni nikterak upravovan zisk
konkrétni Casti spolecnosti, ke které se vztahuje pravé jeho divizni akcie, a neni tak kraceno jeho
pravo na zisk. Pokud by toto bylo rozporovano, v krajnim pripadé by musel o spravnosti vyse zisku
jednotlivé casti spolecnosti emitujici divizni akcie rozhodnout soud. Pro ucely tohoto ¢lanku dale
uvazovat, ze je dana divizni akcie spojena s podilem na zisku dceriné spolecnosti (,,Dcerina
spolec¢nost”) akciové spolec¢nosti (akciova spolecnost emitujici takovéto divizni akcie dale jako
»~Materska spole¢nost”). Vyse uvedena rizika lze vSak i v pripadé spole¢nosti, které emituji divizni
akcie, které nejsou spojeny s dcerinou spoleé¢nosti, nad rdmec stanov oSetrit v akcionarské dohodé
(jeji uzavreni pak muze byt zadouci i v pripadé divizni akcie spojené s podilem na zisku Dceriné
spolecnosti).

Monitorovani vykonu Dceriné spolecnosti

Ve stanovach Materské spoleCnosti by mélo byt jasné a presné popsano sledovani vykonu Dceriné
spolecnosti relevantni pro vypocet dividendy urcené k vyplaceni vlastnikum diviznich akcii. Tuto
vykonnost Ize sledovat napriklad prostrednictvim: (i) dividend vyplacenych Dcerinou spole¢nosti
Materské spoleCnosti; (ii) finan¢nich vysledktu Dceriné spolec¢nosti odrazenych v konsolidované
ucetni zavérce Materské spoleCnosti; nebo (iii) jinym zpusobem (napt. prostrednictvim urcitych
finan¢nich ukazateld Dcerfiné spole¢nosti jako EBITDA).

Zdénlivé nejjednoduss$im zptisobem stanoveni vySe dividendy ur¢ené k vyplaceni vlastnikovi divizni
akcie je jeji navazani na vysi dividendy vyplacené Dcerinou spole¢nosti Materské spolec¢nosti. Tento
zpusob v$ak pro vlastnika divizni akcie prinasi dle naseho nazoru dvé nasledujici hlavni nevyhody:

» vlastnik diviznich akcii nema narok na dividendu, pokud Dcerind spole¢nost nevyplati dividendy
Materské spolecCnosti, prestoze byla ziskova;

* pokud Dcefina spole¢nost v urc¢itém roce (napriklad v roce 2022) vytvori zisk, muze jeji valna
hromada rozhodnout o rozdéleni zisku az po skonceni prislusného finan¢niho roku. Kvili tomu muze
Dcerina spolec¢nost vyplatit dividendu Matetské spolecnosti nejdrive v nasledujicim roce (tj. v nasem
pripadé v roce 2023). V takovém pripadé Materska spolecnost zahrne tyto dividendy do svého
vlastniho ucetnictvi a do vykazu zisku a ztrat v tom roce, kdy je obdrzi (tj. v naSem pripadé v roce
2023). Pokud Materska spolecnost rozhodne o rozdéleni zisku za dany rok, muze tak ucinit nejdiive
az v nasledujicim roce (tj. v nasSem pripadeé v roce 2024).

Jak je tedy zrejmé z vySe uvedeného, nastava ¢asovy odstup mezi vygenerovanim zisku Dcerinou
spolecnosti (rok 2022) a rozdélenim podilu na zisku Dceriné spolecnosti vlastnikovi diviznich akcii
(rok 2024). ReSeni by s uréitymi limity mohlo predstavovat vyplaceni zaloh na podilu na zisku na
urovni Materské spolecnosti[11] po vyplaceni zisku/dividend na Grovni Dceriné spolecnosti. S timto



vSak budou spojena urcitad uskali spocivajici zejména v povinnosti vyhotovovat mezitimni Gcéetni
zavérku a v riziku povinnosti vratit vyplacené zalohy na podilu na zisku pro pripad, Ze by nésledné
castka zisku k rozdéleni v Materské spole¢nosti nedosahla alesponi souctu takto vyplacenych zaloh
na podil na zisku a nejvyssi organ spolec¢nosti rozhodl o jejim rozdéleni[12]. Zaloha na podil na zisku
by pak méla byt vracena do 3 mésictu ode dne, kdy radna nebo mimoradna ucetni zavérka byla nebo
meéla byt schvalena. Zalohovat vsak nelze podil na jinych vlastnich zdrojich.

Dalsi moznosti, jak eliminovat vyse uvedeny ¢asovy odstup mezi vygenerovanim zisku Dcerinou
spolecnosti a rozdélenim podilu na zisku Dceriné spole¢nosti vlastnikovi diviznich akcii, je stanovit
ve stanovach Materské spolecnosti, ze financ¢ni vysledky Dceriné spolecnosti budou promitnuty do
konsolidované tcetni zavérky Materské spolecnosti a dividenda urcena k vyplaté vlastnikovi
diviznich akcii bude ur¢ena na zakladé takovychto konsolidovanych ucetnich zévérek.

Alternativné Ize, jak je nastinéno vyse, navazat sledovani vykonnosti Dceriné spolecnosti a narok na
dividendu spojenou s divizni akcii na jiné ukazatele, nez je zisk vygenerovany Dcerinou spole¢nosti
a/nebo vyplaceny Dcerinou spole¢nosti Materské spolec¢nosti, jako napt. EBITDA, tj. zisk pred
zapoCtenim uroku, dani a odpist[13] Dcefiné spole¢nosti. V takovém pripadé by stanovy Materské
spolecnosti mély uvadét jasného ukazatele, na jehoz zakladé bude stanovena vyse dividendy urcena k
vyplaté vlastnikovi divizni akcie, stejné jako jasné zasady pro vypocet takovéhoto ukazatele.

Stanoveni podminek realizace zmén tykajicich se Dceriné spolecnosti a majicich dopad na
divizni akcie

Pokud se tyka zmén ve vlastnické strukture Dceriné spolecnosti nebo ve strukture jejiho podnikani i
majetku, stanovy Materské spolecnosti by mély dale upravovat, co se stane, kdyz dojde k prevodu
nebo prechodu akcii / podili v Dceriné spolec¢nosti, dojde k preméné Dceriné spolecnosti nebo kdyz
se zméni predmét podnikani Dceriné spolec¢nosti ¢i dojde k podstatné zméné jejich aktiv atd., jelikoz
by takovy prevod nebo zména mohly vést k situaci, ze Dcerina spolec¢nost jiz nebude prispivat k
finan¢nim vysledkim Materské spole¢nosti a vlastnici diviznich akcii by neméli narok na zadnou
(nebo omezenou) dividendu, pripadné by mohlo dojit k zablokovani rozhodovacich procesu v ramci
Materské spolecnosti pravé s ohledem na nevuli akcionaru hlasovat pro realizaci urcitych zmén, coz
by nebylo zadouci jak pro vlastniky Materské spolecnosti, tak pro samotnou Materskou spolec¢nost.

Zakonné predpoklady pro vyplatu dividendy a danové souvislosti

Pokud Dcerina spole¢nost vykazala zisk a vyplatila Materské spolecnosti podil na ném, ale Materska
spolecnost je i presto ve ztraté, nelze vlastnikovi diviznich akcii dividendu vyplatit. To vSak neplati v
pripadé, ze by vysledek hospodareni Materské spolecnosti sice skonc¢il ztratou, ale nerozdéleny zisk
minulych let Materské spolecnosti by prekrocil soucet ztraty Materské spole¢nosti daného ucetniho
obdobi a neuhrazenych ztrat Materské spole¢nosti minulych let[14] - pak by bylo mozné vyplatit
vlastnikovi diviznich akcii dividendu[15] (pokud jsou splnény dalsi nize uvedené podminky pro
vyplatu zisku). Zakon o obchodnich korporacich dale stanovi, ze obchodni korporace, resp. Materska
spolec¢nost, nesmi vyplatit vlastnikovi diviznich akcii dividendu, pokud by zjednodusené receno: (i)
vlastni kapital Materské spolec¢nosti vyplyvajici z fadné nebo mimoradné ucetni zavérky byl nizsi nez
vySe upsaného zakladniho kapitalu Materské spolecnosti zvySeného o fondy, které nelze podle
zakona o obchodnich korporacich nebo stanov Materské spolecnosti rozdélit mezi akcionare (nebo
pokud by se vlastni kapital po takovémto rozdéleni snizil pod vySe uvedenou hranici)[16]; a/ nebo
pokud by (ii) si tim privodila ipadek[17] ve smyslu insolvencniho zakona.



Divizni akcie nejsou upraveny ani v danovych zakonech. Pro tento druh akcii tak budou platit
pravidla stanovena pro cenné papiry, pricemz z pohledu vlastnika takovychto diviznich akcii bude
potreba pamatovat predevsim na zdanéni ¢i osvobozeni pri vyplaté dividend ¢i pii prevodu téchto
diviznich akcii na jiny subjekt[18].

Zaver

Emitovani diviznich akcii muze byt vhodnym nastrojem pri holdingovém usporadani - zejména tam,
kde je potreba, aby dochazelo k duslednému vyuzivani synergii mezi jednotlivymi ¢astmi, resp.
jednotkami, zejména pak predstavovanych akciemi / podily v dcerinych spole¢nostech. Vzhledem k
tomu, Ze Ceské zadkony divizni akcie vyslovné neupravuji, i kdyZ umoznuji jejich vydani, je nutné, aby
emitujici akciova spole¢nost ve svych stanovach zejména: (i) umoznila vydani diviznich akcii; (ii)
radné vymezila: (a) konkrétni ¢ést, resp. jednotku (divizi / pobocku / zavod / organizacni slozku /
dcerinou spolecnost) akciové spolecnosti, ke které se divizni akcie vztahuji; (b) zda je s divizni akcii
spojen podil na zisku a/nebo jinych vlastnich zdrojich a/nebo likvida¢nim zGstatku dané ¢asti akciové
spolecnosti, ke které se divizni akcie vztahuji; (c) zpisob monitorovéni vykonu dané ¢ésti akciové
spolecnosti, pokud se vlastnik divizni akcie ma podilet na jejim zisku; (d) co se stane, kdyz dojde ke
zcizeni dané Casti akciové spoleCnosti, ke které se divizni akcie vztahuji, kdyz se zméni jeji predmét
podnikéni ¢i dojde k podstatné zméné jejich aktiv atd.
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