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Nastroje ¥eSeni neshod mezi
akcionari v akcionarskych dohodach

Ve spole¢nostech s mensim poétem akcionaili s vyrovnanymi podily

na hlasovacich a ekonomickych pravech akciové spolecnosti vznika riziko vzniku
patovych situaci (tzv. neshod neboli ,deadlock”), které mohou do¢asné ochromit
nebo dokonce zamezit fadnému fungovani akciové spole¢nosti, predstavovat
zvysene naklady spolecnosti, zmareni jejich investic nebo poskozeni dobré povesti

spole¢nosti na trhu.

kcionari maji v téchto pti-

padech eminentni zajem

na rychlém, efektivnim

a ekonomicky rozumném

feSeni{ neshod. Mechanis-
my feSeni je vhodné sjednat ve stanovach
nebo akcionafskych dohodach. S ohle-
dem na odlisny charakter téchto doku-
mentt je vzdy tfeba posoudit, v jakém
z téchto dokument bude nejvhodnéjsi
zplisob feseni neshod zakotvit.

Stanovy nebo akciona¥ské
dohody

Vzhledem k tomu, Ze zakladatelské listina
a stanovy predstavuji zakladni dokumen-
ty pro Upravu vnitiniho uspotadani akci-
ové spole¢nosti, jsou ptijimany a ménény
ve formé notatského zapisu(l] s tim, ze je-
jich znéni, véetné zmén, musi byt uvetej-
néno ve shirce listin vedené ptislusnym
rejsttikovym soudem,[2] pristupuji ¢asto
akcionati k uzavirani akcionatskych do-
hod,[3] pro které zakon nestanovi ani po-
vinnou formu, ani povinnost zvefejnéni je-
jich obsahu.[4] Oproti stanovam vsak maji
akcionafské dohody ¢isté obligaéni cha-
rakter.

Mechanismy feSeni neshod

Klicovym predpokladem pro aktivaci me-
chanismu feSeni neshody je podrobné vy-
mezeni patovych situaci (z hlediska obsa-
hového, ¢asového nebo finanéniho rozsa-
hu), které jsou zpusobilé vyvolat pouZiti
sjednaného zptisobu feseni. Neshody mo-
hou vzniknout napfiklad na urovni rozho-
dovani nejvyssitho orgdnu spolecnosti[5]

nebo na urovni statutarniho organu, kde
nedojde ke shodé ohledné zaleZitosti ob-
chodniho vedeni.

Akcionéati by méli zplisob feseni neshod
volit zejména s ohledem na druh obchod-
ni ¢innosti spole¢nosti, jeji vnitini struk-
turu, charakter neshody, ale také s ohle-
dem na ekonomické moznosti akciona-
tl. Zvoleny mechanismus pak musi byt
v souladu s obecné zavaznymi predpisy
a dobrymi mravy.

Mezi nejcastéji vyuzivané mechanismy
feseni neshod patii nasledujici:

Pokud mezi akcionati dojde k neshodg,
muze kterykoli z nich (at uz sam nebo
prostiednictvim tfeti osoby) zorganizo-
vat uzavienou aukci akcii vydanych spo-
le¢nosti, které se budou opravnéni ucast-
nit jen akcionéti spole¢nosti. V rémci
této uzaviené aukce pak mohou jednotli-
vi akcionati nabizet kupni cenu, za kterou
jsou ochotni koupit akcie na spole¢nos-
ti ve vlastnictvi zbyvajicich jejich akcio-
natra. Akcionati v téchto ptipadech nabi-
zeji kupni cenu za 100% akcii vydanych
spole¢nosti a v pripadé nejvyssi nabidky
pak akcionat, ktery v aukci uspél, vypla-
ti ostatnim akcionaitim jen ¢ast nabizené
kupni ceny ptipadajici na akcie vydané
spole¢nosti ve vlastnictvi ostatnich akci-
onaft. Vhodné je nastavit ¢asové omeze-
ni pro konéni aukce, vysi miniméalniho pii-
hozu a stanovit maximalni pocet kol auk-
ce spolu s maximalnim poétem pifthoz
v ramci jednotlivych kol.

128 | EPRAVO.CZ Magazine | 3/2017 | www.epravo.cz

Je zfejmé, Ze tento mechanismus nejspi-
Se nebude vhodny pro spole¢nost, ktera
napiiklad vydala rizné druhy akcii. Tim-
to zptisobem feseni mohou byt zvyhodné-
ni vétsinovi a ekonomicky silni akcionéafi.

Pro ptipad neshody mohou akcionati sjed-
nat feSeni, na zékladé kterého miize akci-
onaf A ve prospéch akcionafe B u¢init na-
bidku na odkup svych akcii za cenu, kte-
rou akciona? A v této nabidce navrhne
s tim, Ze akcionaf B pak muZe ve stano-
vené lhiité tuto nabidku akcionafe A pri-
jmout a nabidnuté akcie koupit, nebo
bude nucen za stejnou cenu prodat vlast-
ni akcie akcionati A.

Vyhodou tohoto feSeni oznac¢ovaného
jako ,ruska ruleta“ je relativné férové zfor-
movani vySe nabizené kupni ceny akcii,
kdy si akcional A nemuize byt jisty, zda ak-
cionat B za navrhovanou cenu akcie bude
chtit koupit nebo prodat. Cim nizéi udini
akcionat A nabidku, tim zvysuje riziko, ze
akcionat B vyuZije své pravo, a odkoupi
akcie akcionafe A. Na druhé strané je ziej-
me, ze ekonomicky silnéjsi akcionat bude
mit zajem na feSeni neshody timto zptiso-
bem.

Je otazkou, jaké stanovisko by ke sjednéa-
ni uvedeného postupu feSeni neshod zau-
jaly ¢eské soudy. Z némecké judikatury(6]
vyplyva, Ze mechanismus ruské rulety
muze byt platné sjednén v piipadé spolec-
nosti se dvéma spole¢niky vlastnicimi po-
dily o velikosti 50% kazdy. Riziko, Ze bude
takové ujednani shleddno neplatnym, na-



epravo.cz

7 pravini praxe

stava v okamziku, kdy se jeden ze spolec-
nikd bude nachézet ve zjevné nevyhod-
neéjsi ekonomickeé situaci.

Tzv. texasky rozstiel” pfedstavuje admini-
strativné naro¢néjsi feseni, nez ptipad rus-
ké rulety. Tento mechanismus predpokla-
da, Ze kazdy akcionaf poskytne tfeti neza-
vislé osobé zapecdeténou cenovou nabidku
na odkup akcii druhého akcionate. Nabid-
ky obou akcionait jsou nasledné rozpece-
tény s tim, Ze akcionaf, jehoz nabidka byla
vy$$i, je povinen koupit za cenu uvedenou
v nabidce akcie druhého akcionafte.

Mechanismus tzv. ,mexického rozstie-
lu* predstavuje obdobu vyse uvedené-
ho texaského rozsttelu, kdy akcionafi tie-
ti nezavislé osobé poskytnou zapecete-
nou nabidku ceny, za kterou jsou ochotni,
na rozdil od texaského modeluy, své akcie
prodat. Akcionat, jehoz nabidka je vyssi,
je povinen koupit akcie druhého akciona-
fe za cenu, kterou tento druhy akcionar
v zapec¢eténé nabidce uvedl.

Vyhodou vyse uvedenych feseni neshod
muze byt relativné rychlé ukoncéeni patové
situace se zarukou navrzeni rozumné ceny
za odkup akcii. Texasky i mexicky rozstiel
budou, stejné jako ruska ruleta, fungovat
nejlépe pro spole¢nosti se dvéma akciona-
tivlastnicimi po 50% na hlasovacich a eko-
nomickych pravech spole¢nosti.

Tento mechanismus vychdazi ze vzajemné
dohody akcionéaft, ze v pripadé neshody
bude akcional A povinen na vyzvu ostat-
nich akcionait koupit jejich akcie. Pro
jeho funkénost je nezbytné nastavit efek-
tivni zptsob ur¢eni ceny prevadénych ak-
cii. Takovym vhodnym zptsobem miize
byt uréeni ceny akcii na zédkladé spraved-
livé trzni hodnoty (fair market value), kte-
r4 bude odrézet ekonomické postaveni
spole¢nosti ke stanovenému datu a bude
presné sjednanym zptsobem stanovena
vybranymi znalci.

Mezi dohody o odkupu lze rovnéz zatadit
tzv. call opci a put opci. Pokud nastane ne-
shoda, ujednani call opce umozriuje akci-

onari A primét druhého akcionate k pro-
deji akcii, naproti tomu put opce pfedsta-
vuje pravo akcionate A pfimét druhého
akcionare, aby odkoupil akcie akciona-
fe A, v obou pripadech opét za cenu urce-
nou sjednanym zptisobem. Jedna se o fe-
Seni vhodnéjsi pro struktury s mensinovy-
mi a vétSinovymi spole¢niky, typicky put
opce umoznuje minoritnim akcionaitim
predejit nefunkénimu oslabeni jejich po-
zice tim, Ze své podily prodaji, a prostied-
nictvim call opce mohou vétsinovi akcio-
nafi prosadit své zajmy. Nevyhodu dohod
o odkupu akcii mtze pfedstavovat (i) po-
tfeba pomérné podrobného nastaveni akti-
vace prav a zpusobu realizace odkupu ak-
ciinebo uréeni ceny za jejich pfevod,; stejné
jako (ii) otdzka vymahatelnosti téchto prav.

V ojedinélych ptipadech neshoda akcio-
nart muze predstavovat tak zasadni si-
tuaci, Ze muze byt jejim nejptijatelnéjsim
feSenim navrh na zruSeni spole¢nosti s li-
kvidaci a nasledny zanik spole¢nosti.

Pokud by mezi akcionati nastala neshoda
onéjakém faktickém nebo technickém de-
tailu, je rovnéZ mozné pro jeji feSeni sjed-
nat ustanovenim nezévislého rozhodce.

Naproti tomu rovnost hlast pfi rozhodo-
vani dozoré¢iho organu mutze byt feSena
napiiklad losem, ktery ur¢i jednoho z hla-
sujicich ¢lenti organu, ktery bude mit pro
dané hlasovani druhy, rozhodujici hlas.

Po zvoleni kteréhokoli mechanismu fte-
Seni neshody je v kazdém ptipadé ne-
zbytné, aby akcionatské dohody zajistily
funkénost vybraného modelu a proaktiv-
né predvidaly fadu situaci, které by mohly
v souvislosti s jeho pouzitim nastat.

V ptipadé ze akcionéati nesjednaji zadny
zpusob Teseni jejich neshod a spole¢nost
zlistane paralyzovana, mize soud na na-
vrh osoby, kterd osvéddi svij pravni za-
jem,[7] spole¢nost zrusit a nafidit jejf li-
kvidaci, jestlize nemuiZze vykonavat svou
¢innost pro neptekonatelny rozpor mezi
akcionari.[8]

Zaveér

V z4mu ochrany spole¢nosti, ekonomic-
kého postaveni jejich akcionaiti a napl-
néni jejich investi¢nich o¢ekavani, ktera
byvaji divodem jejich kapitalové ucasti
na spole¢nosti, je témef nezbytne v joint
venture strukturach predvidat mozné pri-
pady neshod a dohodnout mezi akcionéa-
ti jejich feseni. Praxe za timto ucelem jiz
vytvorila celou fadu mechanismt. Ty by
mély reflektovat druh obchodni ¢innosti
spole¢nosti, jeji vnitini strukturu, ale také
ekonomické moznosti akcionait a zejmé-
na pak odpovidat charakteru neshody,
obecné zavaznym predpisim, dobrym
mravim a jinym obecnym zasadam. @

Mgr. Bc. Denisa Maresova, advokatka
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PoznamKky:

[1] Ustanoveni § 8 zdkona ¢. 90/2012 Sb.,
o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (dale
jen ,ZOK"), § 431 ZOK a § 776 odstavce 2 ZOK.

[2] Ustanoveni § 66 pismene a) zdkona ¢. 304/2013
Sb., o vefejnych rejstiicich pravnickych
a fyzickych osob, v platném znéni.

[3] Akcionatské dohody jsou proto tak zvanymi
vedlej$imi dohodami.

[4] Tim neni dotéena povinnost uvetejriovat
smlouvy podle zédkona ¢. 340/2015 Sb.,

o registru smluv, v platném znénf; povinnost
publikovat obsah nékterych dohod akcionaita
spoleénosti, jejiz akcie jsou obchodovany
naregulovaném trhu podle zakona ¢. 256/2004
Sbh., o podnikéani na kapitalovém trhu,

v platném znénf; nebo naptiklad povinnost
uvést ve zpravé o vztazich spole¢nosti zptisob
a prostiedky jejiho ovladani, jak vyplyva

z ustanoveni § 82 a nasledujicich ZOK.

[6] Pfirozhodovanivalné hromady v piipadé
rovného rozlozeni hlasti dvou akcionait
spole¢nosti.

[6] Viz rozhodnuti Vyssiho Krajského soudu
v Niirnbergu ze dne 20. prosince 2013, spisové
znacky Az. 12U 49/13.

[7] Stejné pravo svéd¢i rovnéz statnimu
zastupitelstvi, pokud k takovému postupu
shledd zavazny vetejny zajem.

[8] Ustanoveni § 92 pismene c¢) ZOK.
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