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Uvod

Ve své diplomové praci se vénuji pravnim aspektiim financovani startupii, a to zejména
se zamétenim na venture kapitalové investice. Financovani nové zalozenych, rychle rostoucich
a inovativnich spolecnosti je celosveétove velice aktudlni téma. Spole¢nosti ziskavaji investicni
kapital ve snaze zajistit exponencialni rist (namisto linearniho), zatimco investofi na druhé
stran¢ ziskavaji moznost investovat finan¢ni prostiedky sice s vysokym rizikem, ale s vidinou
velice zajimavého zhodnoceni. Presto Ze je financovani startupt aktudlni téma, o pravni strance
celého investicniho procesu neni v odbornych publikacich v ¢eském pravnim prostiedi
napsano mnoho. Zejména o jednotlivych cizojazy¢nych dolozkéach a ujednanich, které byvaji
v dnesni dob¢ jiz nedilnou soucasti transakéni praxe nejen zahrani¢nich investorti a venture
kapitadlovych fondu, ale také téch ceskych. Ve své praci se proto vénuji mimo jiné také
objasnéni téchto ujednani a dolozek, které jsou v praxi zatazeny do vedlejSich dohod
spole¢niki, a jejich vyuziti a uplatnéni v ¢eském pravnim prostiedi.

Diplomovou praci rozd€luji na tfi hlavni Casti. V prvni z nich se vénuji obecnému
vymezeni spolecnosti oznacovanych za startupy a jednotlivym vyvojovym fazim v Zivotnim
cyklu startupu. Nésledné se vénuji volbé vhodné pravni formy podnikdni, se kterou se startupy
pied zacCatkem podnikani potykaji. Zavérecnd podkapitola je poté zaméiena jiz prakticky
na metody ocetiovani hodnoty spole€nosti, které jsou z pohledu venture kapitalovych investic
zasadni pro dal$i vyjednavani.

Druhou a nejrozsahlejsi ¢ast diplomové prace jiZz vénuji pribéhu a realizaci venture
kapitalové investice se zaméfenim pievazné na transakéni dokumentaci. Uvod kapitoly
je vénovan dokumentu oznacovanému jako tzv. Term sheet, ktery je nedilnou soucasti
investi¢éniho procesu, a pravni provérce due diligence, kterd predchazi kazdé transakci
ainvestici od venture kapitdlového fondu. Nasledujici kapitola je vénovana vedlejSim
dohoddm spole¢niki mimo spole¢enskou smlouvu, které zpravidla obsahuji pravé jednotliva
cizojazy¢na ustanoveni chranici at’ jiz samotné investory, nebo ostatni spole¢niky spolecnosti.
V navazujici kapitole jsou poté rozebirana jiz konkrétni prava spojend s podilem, jez jsou
opétovné soucasti predtransakéniho vyjednavani. Mezi tato prava patii kromé tradi¢ni Gpravy
hlasovani na valné hromad¢ a ustanoveni upravujicich fizeni spolecnosti, ustanoveni upravujici
prevoditelnost podilu ¢i prechod podilu, také ujednéani specificka pravé pro financovani
startupi. Konkrétné se v podkapitole vénované upraveé prevoditelnosti podilu vénuji dolozkam
Good leaver ¢i Bad leaver, které jsou soucasti vétSiny vedlejSich dohod spole¢niki v ramci

venture kapitalovych investic. Posledni podkapitola souvisejici s pravy spojenymi s podilem



je vénovana problematice prava na podil na likvidacnim ziistatku, v ptipad¢ vedlejSich dohod
spolec¢nikli oznacované pievazné jako tzv. Liquidation preference a jeji nasledné modifikace
upravujici tzv. Participating liquidation preference a tzv. Non-participating liquidation
preference. Zaver druhé ¢asti diplomové prace je poté zaméien na dalsi ochranné mechanismy
uzivané v praxi venture kapitdlovych fondt. Konkrétné se vénuji upravé dolozky oznaované
jako tzv. Anti-dilution klauzule, jez chrani investora proti fedéni podila v piipad¢ budoucich
zmén vlastnické struktury spolecnosti. Zavérecné dvé podkapitoly jsou poté nasledné
zaméteny na definici dolozky oznacované jako tzv. Drag-along a Tag-along. Soucésti rozboru
jednotlivych dolozek je také jejich praktické vyuziti a modelovy ptiklad z praxe.

Posledni treti ¢ast diplomové prace je poté zaméfena na jednotlivé zplsoby realizace
investice a vstupu investora do spolecnosti. V této ¢asti detailnéji analyzuji jednotlivé moznosti
realizace konkrétni investice. Prvni podkapitola je proto vénovana uprave tzv. konvertibilniho
uvéru, véetné zdkladnim rozdilim oproti Gpravé uvéru dle zdkona ¢. 89/2012 Sb., obCansky
zakonik, ve znéni pozdé&jSich piedpisti. Presto, Ze je konvertibilni Gvér v rdmci venture
kapitalovych investic ¢asto vyuzivany, v praxi byva Castéjsi ptimy vstup investora do pozice
spole¢nika. Druha podkapitola je proto vénovana prave této problematice a je rozdélena na dveé
zakladni varianty realizace investice, a to prostfednictvim piiplatku do vlastniho kapitdlu mimo
zakladni kapital spole¢nosti a zvySeni zékladniho kapitalu.

K vypracovéani vySe uveden¢ho tématu jsem uzil pfedev§im platnou pravni upravu,
odborné knizni publikace, internetové zdroje vénujici se problematice venture kapitalovych
investic a poznatky z vlastni praxe. Podstatna ¢ast vyuzitych zdroji je poté zahrani¢ni odborna
literatura a internetové zdroje. V druhé casti své diplomové prace cituji také dulezitou
judikaturu soudt uptesnujici jednotliva ustanoveni. Vzhledem k tomu, Ze cilem diplomové
prace bylo také praktické pojeti jednotlivych ujednani, pracuji v praci s nékolika modelovymi
ptiklady, které byly ziskdny budto z dostupnych zdroji (napi. spolecenska smlouva
spole¢nosti Velka pecka s.r.0.) nebo v ramci osobni konzultace s advokaty specializujicimi
se na tento typ transakci.

Pro zpracovani této prace jsem uzil metodu deskripce doplnénou v nékterych piipadech

o metodu analyzy a dedukce.



1 Uvod do problematiKky startupi

Slovo startup (nebo také start-up) je predevsim v poslednich letech velmi pouzivanym
pojmem. Prvné se toto slovo objevilo v americkém vydani ¢asopisu Forbes v roce 1976.!
K zésadni popularizaci tohoto terminu vSak doslo az v nedavnych letech. I ptes ¢etné vyuzivani
pojmu startup, neexistuje pravni ani jind jednotnd definice. Investor a spoluzakladatel
spole¢nosti Warby Parker Neil Blumenthal napt. jako startup oznacuje ,,spolecnost zabyvajici
se probléemem, pro ktery neexistuje v soucasné dobé jednoznacné reseni a jehoZ uspésné
vyreseni neni zaruceno*.* Presnéjsi a 1épe uchopitelnou definici poté napf. vyuziva organizace
ESN, pomahajici mladym spole¢nostem v riznych oblastech napfi¢ Evropou. Organizace
popisuje startup jako ,,nezdvislou spolecnost zalozenou pred méné nez tremi lety, jejimz cilem
je vytvdret, zlepsovat a rozsirovat inovativni, technologicky zaloZeny produkt s rychlym
tempem riistu >

Obecné lze tedy startup povazovat za nove ¢i kratce zalozenou spolecnost, jez na trh privadi
inovativni feSeni v podobé nového pristupu k problému, at’ jiz formou produktt ¢i sluzeb.
Primarnim Ukolem startupu je pfedevSim rychly rtst. Ten nepifimo souvisi také s dalSim
charakteristickym rysem, a to rizikem spojenym s timto stylem fizeni spolec¢nosti. Dle statistik
,heprezije” prvni dva roky a ukoné¢i své podnikani az 70 % startupt. Vzhledem k takto
vysokému procentu se proto ujal dal$i termin casto sklofiovany s touto problematikou,
hodnota ptesahuje jednu miliardu dolard. K fijnu roku 2020 se nad touto hranici trzni hodnoty
drzelo 488 spole¢nosti.* Aktualné se jednd napt. o spolecnosti Uber, AirBnB, SpaceX, a dalsi.
Dftive do této skupiny patiily také zndmé spolecnosti jako Apple, Google ¢i Facebook, které
vsak jiz neni mozné vzhledem k jejich velikosti a zptisobu fungovani oznacovat za startupy.

K tomu, aby spole¢nost mohla fungovat takto popsanym zplsobem, jsou vsak potieba
dostatecné financni prostiedky, které umoziuji spolec¢nosti upfednostiiovat zminény rychly
rust pred stabilitou. Tim se dostdvame k samotnému financovani startupii a postaveni venture

kapitalovych fondt, kterému se vénuji v navazujicich kapitolach této diplomové prace.

I SUN, Kevin. In and Around Language: What's Up with "Startup"? 2011 [online] dostupné
z: https://www.thecrimson.com/article/2011/11/17/startup-language-idea/

2 ROBEHMED, Natalie: What is a Startup? [online]. Forbes, 2013, dostupné
z https://www.forbes.com/sites/natalierobehmed/2013/12/16/what-is-a-startup/?sh=35a3cd5e4044

3 Buropean Startup Network (ESN) [online], dostupné z https://europeanstartupnetwork.eu/vision/

4 CBINSIGHT: The World’s  Most Valuable Unicorns [online], 2020, dostupné
z https://www.cbinsights.com/research/most-valuable-unicorns/
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1.1. Vyvojové faze startupu

Vyvojové faze startupu (nebo také zivotni cyklus) nelze stejné jako samotny pojem startup
zcela ptesné definovat. Pokusim se vSak jednotlivé faze alespon strucné a teoreticky vymezit.
Zaroven je tfeba uvést, ze jednotlivé faze jsou spojeny s riznymi zdroji financovani, jelikoz
spole¢nost ma v ramci svého zivotniho cyklu rozdilné finan¢ni naroky.

Prvotni fazi startupu je tzv. seed faze. Jedna se o ranou fazi zivotniho cyklu spolec¢nosti,
v ramci které dochazi k utvareni prvotni myslenky a predstavy o produktu ¢i o sluzbé. Dochazi
k formovéani podnikatelského planu, strategie uvedeni na trh (tzv. go-to-market strategie),
zhodnoceni rizik a k samotnému vyvoji produktu. V této prvotni fazi také zpravidla dochazi
k zaloZeni spolecnosti (k volbé vhodné pravni formy v nésledujici podkapitole). Zdroje
financovani jsou z divodu rané faze velmi omezené a zpravidla dochazi k financovani
spole¢nosti z vlastnich uspotfenych prostredkii ¢i tzv. FFF (neboli friends, family and fools).
Jednéd se o termin oznacujici ptatele, rodinu a ,blazny®, ktefi jsou Casto jednim ze zdroji
financovani v téchto ranych a nejrizikovéjSich fazich, a to diky zjevné osobni vazbé
na zakladatele startupu. Vyjimecné se v této fazi zapoji do financovani také venture kapitalové
fondy nebo tzv. angel investofi, ale nebyva to bézné¢ a jejich zapojeni se ocekava
az v navazujicich  stadiich  vyvoje.  Zvla$tnim  druhem financovani je poté
napf. tzv. crowdfunding.

Nasleduje tzv. faze startup stage, v ramci které¢ dochazi zpravidla k ziskavani prvotnich
zakaznikd ¢i klientli, pocatecnich piijmi spolecnosti, zlepSovani samotného produktu, jeho
komercionalizaci a budovani povédomi o znacce. Vzhledem k tomu, ze ndklady spojené
se snahou o udrzeni rychlého rlstu ve vétSin€ piipadd prevySuji pfijmy startupu, dochdzi
k dalsimu kolu financovani. V této fazi dochazi jiz k investicim od individudlnich investord,
oznacovanych jako angel investofi, nebo od venture kapitalovych fondd, kterym se podrobné
vénuji v druhé kapitole mé diplomové prace. Potfeba externiho financovani vSak neni ve vSech
ptipadech nezbytna. Usp&iné startupy, které dokazou udrzet riist pouze z vlastnich prostredki,
nemusi externi kapital vyhledavat. Tento model financovani z vlastnich zdroji spole¢nosti
nazyvame bootstrapping a lze jej povazovat za nejvyhodnéjsi, jelikoz zakladatelg,
resp. spolecnici nedévaji protihodnotou k investici ¢ast svych podili. Spole¢nost v§ak musi
generovat dostatek prostiedkil, aby pokryla veskeré naklady spojené s ristem, coZ neni v této
fazi vyvoje prili§ bézné.

Nasledujici fazi oznacujeme jako growth stage neboli fazi ristu. Spole¢nost by v tento
okamzik jiz méla mit své postaveni na trhu a stabilné generovat piijmy. Pokud tyto vlastni
finan¢ni prostfedky nedokdzou pokryt naklady spojené napi. s rozSifovanim produktd

8



¢i rozsifovanim klientské zakladny, dochazi k potfebé dalSiho financovani. To je zpravidla
JiZ spojeno s navazujici fazi vyvoje, a to expanzi.

V ramci faze expanze dochazi k dalSimu riistu spolecnosti, rozsifovani produktu ¢i sluzeb
a idedln¢ také k expanzi na zahrani¢ni trhy. V n€kterych ptipadech poté dochézi k tzv. exitu
neboli uspésnému zhodnoceni a prodeji podilu ¢i celé spolecnosti.

Jak je jiz vySe zminéno, jedna se spiSe o teoretické vymezeni zivotniho cyklu startupu,
jelikoz vzdy zalezi na konkrétni situaci, pfedevsim typu produktu ¢i sluzby, ptipadn€ na druhu

problému, ktery se spolecnost snazi fesit. Jednotlivé druhy financovani se poté mohou prolinat

vvvvvv

1.2.  Volba vhodné pravni formy

V ramci prvotnich fazi vyvoje je tfeba zvolit vhodnou pravni formu podnikani. Pfesto
7e neexistuje presna definice pojmu startup, z pravniho hlediska se nijak nelisi od ostatnich
korporaci, jakoZto spolecenstvi osob, jak jsou definovany § 210 odst. 1 zdkona ¢. 89/2012 Sb.,
obcansky zakonik (dale jen ,,Obcansky zakonik*). Startupy se zabyvaji podnikatelskou ¢innosti
a jednaji za ucelem dosazeni zisku, coz je fadi mezi obchodni korporace, jelikoz ty vznikaji
za ucelem podnikani a dosahovani zisku, pricemz tohoto cile mohou dosdhnout obchodni
cinnosti nebo konkrétni vyrobni cinnosti, zemédelskou cinnosti, provozovanim dopravy,
poskytovanim stravovacich sluzeb apod.”’ Startupy se tedy jakozto obchodni korporace #idi
obecnymi ustanovenimi o pravnickych osobdch (§ 118 az § 209 Obcanského zakoniku), pokud
zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zdkon o obchodnich
korporacich) (ddle jen ,,Zdkon o obchodnich korporacich®), neobsahuje zvlastni upravu,
a za stejné podminky i obecnd ustanoveni o korporacich (§ 210 az § 213 Obcanského
zdkoniku).®

Z hlediska startupli nas budou dale zajimat obchodni spolecnosti, pfedevsim kapitalové
spole¢nosti’, tedy spolecnost sruéenim omezenym a akciova spolecnost. V rdmci této
diplomové prace dale pracuji prevazné s upravou vztahujici se na spole¢nost s rucenim
omezenym, a to zejména z divodu, Ze se jednd o nejcastéji volenou pravni formu podnikani.
Dle Startup reportu vydaného spolecnosti Keiretsu Forum CEE v letech 2019 az 2020 celych

91 % startupi pravni formu spolecnosti s ru¢enim omezenym. Akciova spole¢nost byla

5 CERNA, S., STENGLOVA, 1., PELIKANOVA, 1. a kol., Prdavo obchodnich korporaci. 1. vydani. Praha:
Wolters Kluwer, 2015, ISBN 978-80-7478-735-5, s. 63

6 TamtéZ s. 48

7 Upraveno v § 1 Zakona o obchodnich korporacich



zakladana pouze ve 3 % piipadi a formu podnikani Zivnostenskym zplsobem poté zvolila
pouze 2 % startupi.® Divod je zjevny, zaloZeni kapitalové spole¢nosti neni nijak sloZité
a umoziuje vhodné nastavit vztahy mezi spolec¢niky. Pfesto ze by bylo mozné dale rozebrat
jednotlivé rozdily téchto pravnich forem, z hlediska stru¢nosti se jim nebudu dale ve své praci
vénovat, ale zamé&fim se jiz detailnéji na nastaveni zminénych vztaht, at’ jiz mezi samotnymi

spole¢niky, ¢i mezi spole¢niky a investorem.

1.3. Metody oceniovani hodnoty spole¢nosti

V ramci piipravy na samotny vstup investora, je nezbytné stanovit hodnotu startupu.
Hodnota spole¢nosti je dllezita nejen pro samotné zakladatele ¢i spole¢niky, ale také
pro investora, ktery Casto z této hodnoty vychazi pti vyjednavani a nasledné¢ pomérné k této
hodnoté neboli valuaci do spole¢nosti kapitdlové vstupuje. Piesné urceni hodnoty startupu
je vSak velmi obtizné, a predevsim v ranych fazich vyvoje ptedstavuje spiSe odhad a akceptaci
investora pii této valuaci do spole¢nosti investovat. Dlivodil je n€kolik, vétSina z nich vSak
vychazi jiz ze samotné charakteristiky startupu. Pro nové a zacinajici spolecnosti je typické,
ze témef nedisponuji ucetni historii. Startupy mohou zpravidla poskytnout ucetni vykazy a data
za obdobi krat$i nez dva roky. Charakteristické jsou také nizké ¢i nulové trzby ve spojeni
s naklady uréenymi spiSe na provoz spole¢nosti nezli na generovéni trzeb.’ P¥i ocenéni tedy
nelze pftili§ vychazet z dosavadnich dat a odhadovat na jejich zakladé budouci vyvoj. Piesto
je vSak nutné hodnotu spole¢nosti né¢jakym zptisobem urcit.

Metod ocenovani hodnoty spolecnosti existuje n€kolik a 1i$i se predev§im s ohledem
na fazi vyvoje, ve které se ocefiovana spolenost nachazi. Jak uvadi Ceska asociace venture
kapitalu (CVCA), ,,investori obvykle uvazuji v kategorii celkové cilové navratnosti jejich
investice. Navratnosti se zpravidla mysli rocni vnitini vynosové procento a pocita se za celou
dobu investice. Celkova navratnost bere v uvahu umoreni kapitalu, pripadné kapitdlové zisky
(odchodem z podniku nebo prodejem akcii) a vynosy v podobé poplatkii a dividend.
Pozadovand mira navratnosti bude zdviset na uvazovaném riziku investice. Cim vy$si je riziko,

tim vy$si bude pozadovana mira navratnosti. Navic se bude vyrazne lisit v jednotlivych

8 KEIRETSU FORUM CEE: Startup report [online], 2020, dostupné z https://www.startupreport.cz
 DAMODARAN, Aswath. Valuing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issues and Valuation
Challenges. Stern School of Business, New York University, 2009. [online] str. 5 dostupné
z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1418687
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odvétvich a v riiznych fazich vyvoje podniku.“'° Vzdy je tedy nutné valuani model mirng
upravit pro potifeby konkrétni situace a spolecnosti. V nasledujicim textu blize rozeberu jednu
z téchto metod, kterd je v ptipad¢ ocenovani zacinajicich spolecnosti v praxi hojn€ vyuzivana.

Jedna se o tzv. venture kapitadlovou metodu, na zéklad¢ které je mozné ocenit hodnotu
spolecnosti 1 v nejran€jsi fazi vyvoje. Pomoci venture kapitdlové metody dochazi k odhadu
vyvoje spolecnosti v horizontu nékolika let (zpravidla dva roky az pét let). Metoda pracuje
predevsim s tzv. Terminal value (neboli vystupni hodnotou), kterd je stanovena pomoci
nasobku trzeb &i ¢istého zisku dosazeného v poslednim roce planu.!! Metoda vsak predpoklada
existenci srovnatelné spolecnosti, coz mlze byt problematické. Venture kapitdlovd metoda
spociva ve Ctyfech krocich. V prvnim kroku dochézi k odhadu budoucich trzeb na sledované
obdobi. Zpravidla se toto obdobi rovna horizontu, ve kterém investor planuje sviij vlastnicky
podil ve spolecnosti prodat a svou finanéni investici tak zhodnotit. V ramci druhého kroku
dochézi k vypoctu budouci hodnoty spolecnosti (pfi splnéni ocekavanych trzeb z prvniho

roku). Budouci hodnotu spole¢nosti pocitdme jako:

Hodnota srovnatelné spole¢nosti

Budouci hodnota spolec¢nosti = Oc¢ekavané trzby x - - — -
Trzby srovnatelné spolec¢nosti

V nasledujicim  kroku poté dojde kodhadu aktuidlni hodnoty spolecnosti,
a to prostiednictvim diskontni miry ve vySi poZadované navratnosti investice zpravidla
stanovené tak, aby zaroven pokryla vysoké riziko spojené s investici (v pfipadé ranych fazi

se pozadovand navratnost pohybuje od 50 do 70 %)."?

Budouci hodnota spolecnosti

Aktualni hodnota spolecnosti = - — - -
1 4+ poZadovana navratnost investice

V ramci posledniho kroku poté dojde ke stanoveni vySe vlastnického podilu investora

vymeénou za finan¢ni prostiedky, které do spolecnosti vlozi (jednotlivym zplsobliim vstupu

10 Czech Venture Capital Association, Pfirucka k investovani soukromého a venture kapitalu [online] str. 13.
Dostupné z: https://www.czechinvest.org/getattachment/147ebb03-3571-4bfe-a5c5-706561e46e57/Prirucka-k-
investovani-soukromeho-a-venture-kapita

"' DAMODARAN, Aswath. Valuing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issues and Valuation
Challenges. Stern School of Business, New York University, 2009. [online] str. 13 dostupné
z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1418687

12 Tamtéz str. 15
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investora do spolecnosti se vénuji v nasledujici kapitole). Vypocet pocitd s hodnotou
spolecnosti po investici (tzv. Post-money valuace) a vysi financni investice investora. Vypocet

poté vypada takto:

Hodnota spolecnosti po investici = VySe investice + Aktualni hodnota spole¢nosti

Samotna vyse vlastnického podilu poté jiz vyplyva z hodnoty spolecnosti po investici,

konkrétné tedy:

VysSe investice

Vyse vlastnického podilu investora = — — —
Hodnota spolec¢nosti po investici

Venture kapitdlova metoda je pouze jednou z mnoha metod vyuzivanych k odhadu hodnoty
dané spolecnosti. V praxi neni zjistény odhad zpravidla findlni a dochazi piredevsim
k vyjednavani o stanoveni konkrétni valuace mezi investory a zakladateli ¢i spolecniky
spolecnosti, a to ze zcela zfejmého diivodu. Snahou investora je stanovit valuaci spolecnosti
co nejnizsi, aby vyménou za své investované financni prostiedky obdrzel co nejvyssi
vlastnicky podil. Spole¢nici se na druhé stran¢ budou naopak snaZit o stanoveni co nejvyssi
hodnoty spolecnosti, aby za ziskanou finan¢ni investici ztratili ve spole¢nosti co nejnizsi
vlastnicky podil. Ani tento pfedpoklad vSak neplati vZdy a mlze se tak v n¢kterych situacich
lisit. Jakmile dojde k vzdjemnému souhlasu o hodnoté spole¢nosti, nic stranam nebrani

v piechodu k vyjednavani o konkrétni podobé investicni dokumentace a realizace investice.
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2. Priibéh a realizace venture kapitalové investice

Jak bylo jiz nastinéno v predeslé kapitole, jednim z nejcastéjSich zplisobii financovani
startupti, tedy mladych spolecnosti v rané fazi vyvoje, jsou venture kapitdlové investice.
Venture kapital, oznacovany také jako rozvojovy ¢i rizikovy kapital, je kapital slouzici zejména
k financovani inovaénich projekti a k financovani po¢ateéniho rozvoje spoleénosti.'> Venture
kapitalové investice jsou tedy povazovany za druh alternativniho financovani spole¢nosti, které
vzhledem ke kratké dobé svého fungovani a nedostatku aktiv nejsou schopny dosdhnout
na financovani napt. bankovni. Dle Urbaska ,, venture kapital vykazuje specifické znaky, jez ho
odlisuji od ostatnich, zpravidla tradicnéjsich zdroju financovani. Tyto znaky se primo projevuji
v procesu realizace transakce, ktera tak vyzaduje zvlastni pristup a zkuSenosti zucastnénych
stran. Pro venture kapitdalovou investici je duleZité postupovat jednoduse, efektivné a zabyvat

se tim, co je pro podnikani a dalsi expanzi cilové spolecnosti klicové. “1*

2.1. Term sheet a due diligence

Realizace venture kapitdlové investice predstavuje narocny proces, ktery od prvotniho
seznameni s investorem az po podpis investicni dokumentace zpravidla trva nékolik mésicu.
Dojde-li k domluvé obou stran, ze maji zajem venture kapitalovou investici realizovat, prvnim
formalnim krokem z hlediska investi¢ni dokumentace je vyhotoveni a podpis dokumentu
zvaného Term sheet (alternativou miize byt také Letter of Intent ¢i Head of Terms).!”

Jedna se o pravné nezdvazny dokument, ktery obsahuje shrnuti vSech dalezitych pravnich
a obchodnich parametri zamyslené investice.!® Presto e je Term sheet pravné nezavazny
(ustanoveni o nezavaznosti je ve vétsin€ piipadl vyslovné uvedeno v dokumentu), neznamena
to, ze v piipadé spojeni s jinymi skute¢nostmi nemiize zpiisobit uréité pravni nasledky.!”
Urceni, do jaké miry je dokument pravné nezdvazny, je pomémné diskutovanou otazkou.
Obcansky zakonik totiZ v ramci vSeobecnych ustanoveni o zdvazcich upravuje institut

predsmluvni odpovédnosti.'® Vedle toho ani vyslovné uvedeni a vyjadieni vile nebyt

'3 MARES, Stanislav. Zdroje financovani podniku. Praha: Vysoka §kola finanéni a spravni, 2008, ISBN 978-80-
7408-007-4, s. 75

14 URBASEK, Vratislav, MARTINKOVA, Markéta. ,M&A pro Venture Capital je prosté jiny sport..!!*, 2020
[online]. Dostupné z: https://urbasek.partners/BlogDetail/cz/45

15V praxi neexistuje sjednocend a ustalena terminologie a Ize se tak setkat s pojmy Letter of Intent, Head
of Terms, Heads of Agreement nebo s nejcastéji pouzivanym pojmem Term sheet.

16 NEJEDLY, Ondfej. Na co si dat pozor pii prodeji/koupi obchodni spole¢nosti. 2016 [online] dostupné
z: https://www.epravo.cz/top/clanky/na-co-si-dat-pozor-pri-prodejikoupi-obchodni-spolecnosti-101077.html

17 CERMAK, Karel. Je§té k tzv. prohlagenim zaméra (letters of intent). Bulletin advokacie &. 6-7, str. 32. 1999
[online] dostupné z: https://www.cak.cz/assets/files/179/BA_99 06.pdf

8 Viz § 1728 az § 1730 Obganského zakoniku
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dokumentem vazan samo o sobé& nezaklada nezavaznost takového dokumentu. Cermak k této
problematice ve svém clanku uvadi, ze ,,lidska wvile neni v nasem prdavu sama o sobé
autonomnim pramenem prava, tak, aby mohla sama urcovat pravni relevanci lidského jednani.
Miize samoziejmé do znacné miry urcovat pravni relevanci lidského jednani. Miize samoziejmeé
do znacné miry urcovat obsah tzv. autonomniho prava, tj. prdava tvoreného samotnymi
ucastniky pravnich vztahu, avSak rozhodovat o tom, co je pramenem autonomniho prdva
(tj. i co je pravni uikon), miize jen pravo heteronomni, kterym je v nasem oboru uvahy platné
Ceské pravo. Ztoho vyplyva zaver, ze samotné ustanoveni prohldaseni zaméri o tom,
Ze je ,,nezdvazné‘‘ nebo ze jeho urcité ¢asti jsou ,,nezavazné“‘, nebo naopak ze jeho urcité c¢asti
,,zavazné“ jsou apod., je samo rovnéz ,,nezavazné “, tj. neni autonomnim pramenem prava. «19

Pravné zavazny je vSak zminény institut predsmluvni odpovédnosti, jehoz explicitni
zakotveni zavedl do pravniho fadu Obcansky zakonik. Ustanoveni § 1728 Obcanského
zakoniku ve svém prvnim odstavci upravuje situaci, kdy dochézi k jednani o uzavieni smlouvy
bez tmyslu ji uzavtit: ,, Kazdy miizZe vést jednani o smlouve svobodné a neodpovida za to,
Ze ji neuzavre, ledaze jednani o smlouvé zahdji nebo v takovém jednani pokracuje,
aniz mad vumysl smlouvu uzavrit. “*° Samotna povaha dokumentu znaci ziejmy zdjem smlouvu
uzaviit. TentyZ paragraf poté v druhém odstavci upravuje informacni povinnost tykajici
se skutkovych a pravnich okolnosti. Ustanoveni § 1729 poté upravuje neuzavieni smlouvy
v rozporu s ocekavanim druhé strany a nédhradu Skody. Poslednim ustanovenim upravujicim
piredsmluvni odpovédnost je § 1730, ktery obsahuje ochranu poskytnutych informaci a jehoz
dilezitost je v pfipadé¢ predsmluvniho Term sheetu ziejma. Obé strany, at investor
¢i spole¢nici, v dokumentu ¢i navazujicim jednani poskytuji divérné udaje a informace,
pfi¢emz jejich ochrana prostfednictvim povinnosti vydat bezdlivodné obohaceni ¢i nahradit
vzniklou Skodu pfi poruSeni je tak vyznamna.

Term sheet, jak bylo jiz vySe zminéno, obsahuje shrnuti vSech podstatnych parametri
zamyslené transakce. Jednotlivé parametry je mozné rozdélit do dvou klicovych skupin,
ekonomické a kontrolni. Ekonomické ustanoveni Term sheetu se zabyvaji pfedev§im finan¢ni
strankou zamyslen¢ investice, tedy urenim valuace spolecnosti a vysi investice. Vedle toho
upravuji  také postup navratnosti investice napi. Vv pfipad¢ prodeje spolecnosti
a s tim souvisejicimi instituty, jako napt. podilem na likvidaénim zlstatku, institutem Anti-

dilution apod. Kontrolni ustanoveni vedle toho upravuji prava a ochranné mechanismy

19 CERMAK, Karel. Je§té k tzv. prohlagenim zaméra (letters of intent). Bulletin advokacie &. 6-7, str. 34. 1999
[online] dostupné z: https://www.cak.cz/assets/files/179/BA_99 06.pdf
20Viz § 1728 odst. 1 Ob&anského zakoniku
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investora a postup, jakym muiiZze na spolecnosti uplatiiovat sviij vliv.2! Veskera tato prava,
povinnosti ¢i instituty se nasledné promitnou v pravné zavazné formé v samotné investi¢ni
dokumentaci. Jejich konkrétni znéni vSak pouze rozvadi parametry jiz uvedené praveé
v ptfedsmluvnim Term sheetu.

Vedle zminénych skupin je zpravidla uveden také institut exkluzivity. Ta zabrafnuje
spolecnosti jednat po urCitou dobu s jinymi investory. Doba trvani exkluzivity se muze
u jednotlivych venture kapitalovych fondt liSit. Andrej Kiska, partner venture kapitalového
fondu Credo Ventures uvadi, ze: ,, V' Credu (Credo Ventures, pozn. autora) se tato doba
pohybuje mezi 45 az 90 dny od podepsani Term sheetu (ocekdvana doba pro uzavieni
transakce). Cilem podminky exkluzivity, podobné jako ditvérnosti, je zajistit, Ze podnikatel
nepouzije podepsany Term sheet jako nastroj pro vyjedndavani a prilakani vice investorii
Ci lepsich podminek. Pokud se transakce neuskutecni v dohodnutém casovém ramci, muze
podnikatel pokracovat v jedndni s jinymi investory. “**

Ve vétsing ptipadl obsahuje Term sheet v ramci ekonomické Casti také ustanoveni, které
podminuje pokradovani ¢i samotné uzavieni smlouvy provedenim tzv. due diligence.
Due diligence je pojem oznacujici pravni, ekonomickou a finan¢ni provérku spolecnosti,
jez je predmétem transakce. V souvislosti se zamétenim této diplomové prace tedy provérku
startupu. Due diligence je tedy komplexni analyza cilové spole¢nosti dulezita predevsim pro to,
aby vstupujici investor mohl kvalifikované posoudit rizika planované investice. Z pravni
stranky jsou posuzovany piedevSim nabyvaci tituly a prava k majetku, vybrané obchodni
transakce, pravni vztahy se tfetimi osobami, soudni spory ¢i obdobna fizeni, kterd by mohla
pfinést potencidlni riziko a ovlivnit tak investici.”> Rozsah provérky se riizni a je zavisly
na n¢kolika faktorech v¢etné naro¢nosti investora. Ten si ve vétSiné€ ptipadl jednoduse nemiize
z Casovych a finan¢nich davodi vyzadat veskeré dokumenty ¢i informace souvisejici
s podnikanim spole¢nosti, ale musi spravné nastavit rozsah due diligence, tedy souhrn
dokumenti a informaci vyzadanych od spolecnosti, aby znich byl schopen posoudit,

zda je investice ekonomicky smysluplnd.?* Due diligence je také jednim z ddvodd,

2 FELD, Brad. MENDELSON, Jason. Venture deals: Be smarter than your lawyer and venture capitalist, fourth
edition, 2019, str. 42

2 KISKA, Andrej. Startup investice: uvod do term sheetl. 2014 [online] dostupné
z: https://www.czechcrunch.cz/2014/11/startup-investice-uvod-do-term-sheetu/

2 SAMAK poradenskd skupina. Due diligence (pravni a dafiovd provérka). [online] dostupné
z: https://www.samak.cz/sluzby/pravni-sluzby/fuze-a-akvizice-restrukturalizace/due-diligence-pravni-a-danova-
proverka

24 HEINZEL, Martin. PETR, Tade4s. Due diligence aneb co zkoumat pied koupi spole€nosti. 2019 [online]
dostupné Z: https://www.epravo.cz/top/clanky/due-diligence-aneb-co-zkoumat-pred-koupi-spolecnosti-
109483.html

15



proc¢ je standardné investorem vyzadovana nezdvaznost Term sheetu. Provérka totiz zpravidla
probihd az po podpisu tohoto predsmluvniho dokumentu, a investor tak nema k dispozici
veskeré potfebné podklady pro kvalifikované posouzeni piipadnych rizik investice. V prib&hu
due diligence jiz vétSinou probihd ptiprava a vyjednavani o konkrétni podobé investi¢ni
a uprava vztahll mezi investorem a spoleéniky. Uprava vzajemnych prav a povinnosti
spole¢nikil je realizovana piredevsim dvéma zptisoby. Na tirovni spolecenské smlouvy ¢i stanov

nebo prostiednictvim dohody spole¢nikii mimo spolecenskou smlouvu.

2.2. Dohoda spolec¢nikii mimo spolecenskou smlouvu

Spolecnici kapitalovych obchodnich spole¢nosti mohou svéa vzajemna prava a povinnosti
upravit v zdsadé¢ dvéma zplsoby. Bud'to veskera sva prava upravi ve spolecenské smlouve,
nebo ¢ast svych prav a povinnosti, at’ jiz vétsi, ¢i mensi, upravi ve vedlej$i dohodé spolecnikil
mimo spoleCenskou smlouvu. ,,Spolecnici maji tak do znacné miry volnost rozhodnout,
zda urcitéemu  pravidlu vtisknou povahu korporacniho, tzv. , statutarniho” prava,
nebo zda je umisti mimo né a daji mu tak cisté obligacni povahu, “ uvadi Cerna.”> Vedlejsi
dohody (extrastatutarni) spolecnikii jsou v anglosaském prostfedi pouzivané pod pojmem
shareholders agreement (nebo také sideletters). Presto Ze Cesky pravni fad neupravuje vedlejsi
dohody spolecnikti jako samostatny smluvni typ (napt. na rozdil od slovenského pravniho fadu,
ktery vedlej$i dohody spole¢niki mimo spolecenskou smlouvu definuje v § 66¢ zakona
¢. 513/1991 Zb., obchodného zakonniku), mohou spole€nici v rdmci smluvni volnosti uzaviit
vedlej$i dohodu spolec¢niki jako inominatni smlouvu dle ustanoveni § 1746 odst. 2 Obcanského
zékoniku.?® V ptipadé venture kapitilovych investic se pak nejéastéji setkdvame pravé
s oznacenim shareholders agreement, ptipadné se zkratkou SHA (vzhledem k ustdlenému
prekladu v ¢eském pravnim prostredi je v praci déle pracovano s pojmem ,,vedlejsi dohody
spole¢niklr).

Hlavnimi davody pro upravu vztaht mimo spolecenskou smlouvu jsou piedevSim
diskrétnost, flexibilita a neformalnost. PiedevSim diskrétnost Upravy citlivych zalezitosti

tykajicich se spolecnosti a spole¢nikli (jako napt. podminky vstupu investora, iprava vykonu

25 CERNA, Stanislava. Vedlejsi dohody (sideletters) spole¢nikii kapitalovych spoleénosti. Obchodnépravni revue
1/2011, s.1 [online] dostupné z: https://www.beck-online.cz/

2% SVANDA, Mat(s. Drag-along, tag-along, deadlock — vedlejsi dohody spoleénikii v praxi, 2018. [online]
dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/drag-along-tag-along-deadlock-vedlejsi-dohody-spolecniku-v-
praxi-108236.html
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hlasovacich prav apod.) je pro startupy zasadni. V ramci venture kapitdlovych investic
tak vétSinou dochazi k upravé prav a povinnosti mezi spolecniky pravé formou vedlejSich
dohod mimo spolecenskou smlouvu.

Volnost rozhodnuti o upraveni urcitého ujednani ve spolecenské smlouvé ¢i vedlejsi
dohodé, resp. rozhodnuti o povaze korporacni Ci Cisté obligacni, je omezena piedevSim
prostiednictvim kogentnich ustanoveni prava obchodnich spolecnosti stanovicich povinny
obsah spolecCenské smlouvy spolecnosti s ru¢enim omezenym stanoveny v § 146 Zakona
o obchodnich korporacich.?” Vedle toho vedlejsi dohody spole¢nikii zakon neupravuje. Jedna
se tedy o tzv. inominatni (nepojmenované) smlouvy podle § 1746 Obcanského zakoniku.
Ptesto je vSak nezbytné dodrzet obecné zdkonné pozadavky na pravni jednani upravené
v Obcanském zakoniku, jiz zminéna kogentni ustanoveni Zakona o obchodnich korporacich
¢i pravidla na ochranu hospodatské soutéze.?®

Jak bylo jiz vySe zminéno, jednim z hlavnich divodl rozhodnuti upravit vzdjemna prava
a povinnosti vedlej$i dohodou spole¢niki je jeji diskrétnost. Jednou z povinnosti spole¢nosti
je umistit aktualni znéni spolecenské smlouvy do vefejné sbirky listin®’, kdezto vedlejsi
dohody, jak jiz plyne z ndzvu, stoji mimo spole¢enskou smlouvu a nejsou tak tfetim osobam
zptistupnény publikaci ve sbirce listin. Mezi dal§i vyhody patfi zminéna flexibilnost
a neformalnost. Zmény ani samotné uzavieni vedlejSich dohod spole¢nikidi na rozdil
od zakladatelského pravniho jednani kapitdlovych spolecnosti (nebo rozhodnuti valné
hromady o jeho zméné ¢i rozhodnuti valné hromady, v jehoz disledku se zakladatelské pravni
jednani méni), pro které je Zakonem o obchodnich korporacich obligatorné stanovena forma
notafského zapisu, nevyzaduji svolani valné hromady ani specificky pfedepsanou formu.
Vedlejsi dohody spoleniki mimo spoleCenskou smlouvu poté ani nejsou povazovany
za jednani bezprostfedné souvisejici se zalozenim, vznikem, zménou, zruSenim nebo zanikem
obchodni korporace ve smyslu § 6 Zakona o obchodnich korporacich. V takovém piipadée
by totiz musely byt u¢inény pisemnou formou s Gfedné ovérenymi podpisy, piipadné formou
notaiského zapisu, pokud by byla pro takové jednani zdkonem vyslovné stanovena.’

Teoreticky je tedy mozZné uzaviit vedlejsi dohodu spole¢nikii také ustni formou,

27 SVANDA, Matis. Drag-along, tag-along, deadlock — vedlejsi dohody spoleénikii v praxi, 2018. [online]
dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/drag-along-tag-along-deadlock-vedlejsi-dohody-spolecniku-v-
praxi-108236.html

8 PROUZA, Jifi. Akcionafski dohoda (Shareholders’agreement), 2019. [online] dostupné
z: https://www.epravo.cz/top/clanky/akcionarska-dohoda-shareholders-agreement-108734.html

2 Viz § 66 zakona €. 304/2013 Sb., zakon o vefejnych rejstiicich pravnickych a fyzickych osob

30 PROUZA, Jiif. Akcionafskd dohoda (Shareholders’agreement), 2019. [online] dostupné
z: https://www.epravo.cz/top/clanky/akcionarska-dohoda-shareholders-agreement-108734.html
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coz vsak vzhledem k dulezitosti ujednani nelze doporucit. Vyhodnost relativni flexibilnosti
uzavieni ¢i zmény vedlejsi dohody s sebou na druhou stranu nese také urcité nevyhody,
nebot’ zména takovéto dohody muze byt vzhledem k pozadavku souhlasu vsech smluvnich
stran problematicka. V praxi tak muze dojit k ,blokaci“ pozadované zmény jednim
ze spolecnikli (na rozdil od zmény spolecenské smlouvy, o které rozhoduje valnad hromada
spolec¢nosti vétSinou svych hlasi, at’ jiz nadpolovi¢ni, ¢i kvalifikovanou). I na tuto situaci
je vsak mozné myslet a upravit vramci vedlejsi dohody postup pro tzv. deadlock,
jak se tato ,,blokace* spole¢nikem v praxi nazyva.

Jednou zdalSich nevyhod vedlej$i dohody spolecnikii oproti spolecenské smlouve,
je ,,nepienositelnost® na nabyvatele podilu, tedy nového spole¢nika.’! Vedlejsi dohoda
je uzaviena konkrétnimi spolecniky, pfi¢emz jak jiz vyplyva ze samotné podstaty smluvni
svobody, pouze tyto osoby jsou nasledné takovou dohodou vazany.*? V praxi je vSak tento
problém feSen stanovenim povinnosti smluvnim stranam vedlej$i dohody zajistit, Ze novy
spole¢nik k vedlejsi dohodé pfistoupi soucasné s nabytim podilu ve spolecnosti, resp. Ze prava
a povinnosti budou z dohody na nového spole¢nika postoupeny.** Vedlejsi dohody spole¢niki
tak Casto obsahuji jako ptilohu také vzor smlouvy o pfistoupeni nového spolecnika k vedlejsi
dohodé (tzv. Accession agreement nebo také Deed of adherence).

Problematicka je pak také nemoznost dovolavat se neplatnosti rozhodnuti valné hromady
spole¢nosti v pfipad¢ poruseni vedlejsi dohody spole¢nikti, a to napt. hlasovanim na valné
hromad¢ v rozporu s ujednanim této dohody. Dle § 191 Zdkona o obchodnich korporacich
(ptip. § 428 téhoz zakona v piipadé akciové spolecnosti) ve spojeni s § 258 Obcanského
zakoniku se totiz muZe neplatnosti usneseni valné hromady dovolavat kazdy spolecnik,
jednatel, ¢len dozor¢i rady ¢i likvidator jen z davodi rozporti s pravnimi piedpisy,
spole¢enskou smlouvou & dle druhého odstavce rozporu s dobrymi mravy. Cast odborné
vetejnosti se kloni k ndzoru, Ze by poruseni vedlejsi dohody spolecnikli mélo vést k neplatnosti
usneseni valné hromady spolec¢nosti, a to z diivodu, Ze spole¢nik jednd v rozporu s dobrymi
mravy, kdyz hlasuje na valné hromadé¢ v rozporu s wujednanim vedlej§i dohody,
ke které se jako spole¢nik diive zavazal. Tento ndzor vSak nepfevazuje a dosavadni Ceska

judikatura jej nepotvrdila.>* Poruseni vedlejsi dohody se tak opravnéni spoleénici mohou

31'Viz § 209 Zakona o obchodnich korporacich

32 HANYCH, Michal a kolektiv. Korporatni struktury a transakce. SimpleTax 2020, s. 56, ISBN 978-80-88049-
21-0

3 PROUZA, Jifi. AkcionafskdA dohoda (Shareholders’agreement), 2019. [online] dostupné
z: https://www.epravo.cz/top/clanky/akcionarska-dohoda-shareholders-agreement-108734.html

3 Tamtéz
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domahat pouze nahrady Skody. Zavazky z vedlejsi dohody spolecnikii tak byvaji v praxi
zpravidla utvrzeny smluvnimi pokutami.*
Vedlejsi dohody spole¢nikit mohou mit tedy viceméné libovolny obsah, na zékladé ujednéani

smluvnich stran. Existuji vSak ustanoveni ¢i dolozky, jejichz pfijeti je pro spolecnost,

vvvvvv

2.3. Prava spojena s podilem

Mezi nejzékladnéjsi prava spojend s podilem ve spoleCnosti s ru¢enim omezenym patii
piedevsim pravo na podil na zisku, pravo na podil na likvida¢nim zlstatku a hlasovaci prava.
Moznost vymezit v rdmci jedné kapitdlové spolecnosti vice druhti podili, resp. podilu, s nimiz
jsou spojeny rtiznd prava a povinnosti, vychazi ptimo ze Zakona o obchodnich korporacich.
Ptipustnost vzniku vice druhti podild je tfeba uvést ve spolecenské smlouve, a to dle ustanoveni
§ 135 Zékona o obchodnich korporacich. Spolecenskd smlouva v takovém ptipadé
také vymezi, jaka prava a jaké povinnosti jsou spojeny s jakym druhem podilu. V ptipadé,
ze spolecenskd smlouva ujednani o riznych druzich podilti neobsahuje, spolec¢nici maji pouze
zakladni podily, s nimiZ jsou spojeny prava a povinnosti upravené zakonem. Zakon dale jiny
zpusob vzniku vice druhii podilu nez upravou ve spolecenské smlouveé neumoziiuje. Jak bylo
vSak jiZz uvedeno v uvodu této kapitoly, tato situace nebrani upravé vzajemnych prav
a povinnosti v souvislosti s podily jednotlivych spolecnikti prostiednictvim vedlejsi dohody
spole¢nikti. Takové ujednani vSak vzdy zavazuje pouze konkrétni smluvni strany, a nelze
je proto povaZovat za dalsi zplisob ujednani zakladajici zvlastni druh podilu.’® V piipadg,
Ze investor v ramci realizované investice vstupuje do pozice spolecnika spole¢nosti s ruc¢enim
omezenym (nejCastéj$i zpusob realizace startupové investice), dochdzi zpravidla k Gpraveé
vzniku zvlastnich druhd podild, upravujicich a modifikujicich jednotliva prava a povinnosti
rozdiln¢ pro vstupujiciho investora a zakladatele startupu, tedy dosavadni spolecniky
spolec¢nosti. Nejvice diskutovanym piednostnim pravem investora je pravo na podil
na likvida¢nim zistatku a tprava tzv. likvidagni preference (Liquidation preference). Upravu
tohoto prava lze povazovat za nejrizikovéjsi z pohledu zakladatelli a Giprave je tak vénovana
adekvatni pozornost v pribéhu vyjednavani o podminkach investice (bliZze se tomuto institutu

vénuji v bod¢ 2.3.4. této diplomové prace).

3% PROUZA, Jiif. Akcionafskd dohoda (Shareholders’agreement), 2019. [online] dostupné
z: https://www.epravo.cz/top/clanky/akcionarska-dohoda-shareholders-agreement-108734.html

36 STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. Zakon o obchodnich korporacich. Komenta.
3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2020, ISBN 978-80-7400-799-6, s. 347
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Pro tvorbu a upravu prav souvisejicich se zvlastnimi druhy podili nestanovuje zakonna
uprava zadna blizsi pravidla. Z tohoto diivodu dochazi v praxi k ob¢asnym rozdilnym ndzorim
o tom, ktera zvlastni pradva lze se zvlaStnimi druhy podili spojovat, a piedevsim
ktera l1ze omezit ¢i odebrat. Neni pochyb o tom, Ze je mozné napt. zazit hlasovaci prava
spole¢niksi, modifikovat vysi podilu na zisku &i na likvidaénim zistatku.’” Vzdy je vsak
nezbytné, aby byla zvlastni prava v souladu s obecnym ustanovenim § 212 odst. 1 Obcanského
zakoniku, dle kterého nesmi korporace svého cClena bezdivodné zvyhodnovat
ani znevyhodiiovat a musi Setfit jeho ¢lenska prava i opravnéné zajmy. Tim je stanoven obecny
limit pro ujednani zakladajici zvlastni druhy podild.’® V této souvislosti napt. neni mozné
omezit pravo spoleénika podat Zalobu na neplatnost rozhodnuti valné hromady? &i pravo

podavat navrhy a protinavthy na valné hromadg.*’

Mezi dalsi prava a povinnosti,
které je mozné upravit odchylné od zakona, patii napt. pravo spolecnika na informace, zékaz
konkurence ¢i povinnost pracovat pro spolecnost.

Pravo spole¢nika na informace je jednim ze zdkladnich prav plynoucich z tcasti
na spolec¢nosti s ru¢enim omezenym a nezbytnym piedpokladem pro vykon prava podilet
se na kontrole a fizeni spole¢nosti.*! Pravo spole¢nika na informace vyplyva z § 155 Zakona
o obchodnich korporacich, pficemz situace, kdy je mozZné toto pravo z pohledu statutarniho
organu spolec¢nosti zcela ¢€i z¢asti odmitnout, upravuje navazujici ustanoveni § 156 Zakona
o obchodnich korporacich. Obecné¢ plati, ze spolecenska smlouva nemiize obsahovat ipravu,
jez by spole¢nikovi fakticky znemoznila podilet se na ftizeni spoleCnosti, tedy Uplnym

odejmutim prava spoleénika na informace, prava podat spolecnickou Zalobu

37 KUCEROVA, L., PATKOVA, L. Jak moc lze omezit prava spoleénika v s.r.o. 2018 [online] Dostupné
z: https://danovky.cz/cs/jak-moc-lze-omezit-prava-spolecnika-v-s-r-o

3% CECH, P., SUK, P.: Pravo obchodnich spoleénosti v praxi a pro praxi (nejen soudni). Praha: BOVA
POLYGON, 2016, s. 272

3 Srov. § 191 odst. 1 Zakona o obchodnich korporacich ve spojeni s § 258 Obéanského zékoniku, v piipadé
akciové spolecnosti poté § 428 Zakona o obchodnich korporacich. Nejvyssi soud se k této véci ve svém usneseni
27 Cdo 1499/2017 ze dne 10. 10. 2018, vyjadril takto: ,, Pravo spolecnika podat navrh na vysloveni neplatnosti
usneseni valné hromady podle § 191 Zdikona o obchodnich korporacich je pravem plynoucim z ucasti
ve spolecnosti, a tudiz i pravem ,,spolutvoricim* podil ve spolecnosti ve smyslu § 31 Zdkona o obchodnich
korporacich. Je-li podil ve spolecnosti preveden na tieti osobu poté, kdy valna hromada prijala urcité usnesent,
ale drive, nez prevodci marné uplyne lhiita k podani navrhu podle § 191 Zakona o obchodnich korporacich,
prechadzi na nabyvatele spolu s dalsimi pravy a povinnostmi plynoucimi z ucasti ve spolecnosti i pravo napadat
platnost tohoto usneseni, a to ,,v tom stavu “, v jakém svedcilo prevodci, bez ohledu na to, zda se ho toto usneseni
bezprostredne dotyka.

40 HANYCH, Michal a kolektiv. Korporatni struktury a transakce. SimpleTax 2020, s. 57, ISBN 978-80-88049-
21-0

4 BASTLOVA, M. Pravo spoleénika na informace dle aktualni judikatury Nejvyssiho soudu. 2020 [online]
dostupné Z: https://www.epravo.cz/top/clanky/pravo-spolecnika-na-informace-dle-aktualni-judikatury-
nejvyssiho-soudu-111289.html
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¢i napf. administrativnim ztizenim vykonu tohoto prava.*> Pravo spoleénika na informace
lze tak pouze rozsifit, nikoliv zazit. V praxi (a predevSim v ptipadé¢ venture kapitalovych
investic) byva bézné, Ze si investor, jakozto pfistupujici spole¢nik, vyzada rozsiteni tohoto
prava napf. stanovenim pravidelnych schiizek, informovanim o zménéach rozpoctu, plant apod.
Diivod je zieyjmy a vychazi z predpokladu, Ze se investor zpravidla nezapojuje do fungovani
spolec¢nosti na denni bazi, ale chce mit dostateCny ptehled o tom, jak se jeho investice vyviji.
Tyto pozadavky, pokud jsou pfimétené, nebyvaji v praxi problematické a nebyva o nich dlouze
vyjednavano.

DulezitéjSim pravem je pak zpohledu spoleéniki zdkaz konkurence. Zéikon
o obchodnich korporacich upravuje zakaz konkurence ve vztahu ke spole¢nosti s ruc¢enim
omezenym v § 199. Uprava se vztahuje na jednatele spolednosti s ruenim omezenym,
ktery nesmi, neurc¢i-li spolecenska smlouva jinak, podnikat ve shodném pfedmétu Cinnosti
spole¢nosti, byt ¢lenem statutdrniho organu jiné pravnické osoby s obdobnym ptfedmétem
¢innosti aj.** Uprava se tedy v zdkonném rozsahu nevztahuje na spoleéniky spole¢nosti.
V drtivé vétsiné piipadd tykajicich se venture kapitdlovych investic vSak k rozsiteni
této povinnosti ve spoleCenské smlouveé dochazi. Jedna se o jeden ze zakladnich ochrannych
mechanismi investora, ktery touto upravou svou investici chrani pfed konkuren¢nim jednanim
kteréhokoliv ze spole¢nikt. Zakaz konkurence, tzv. non-compete klauzule, byvéa zpravidla
sjednavan také po ptipadném skonceni ti¢asti spolenika na spolec¢nosti, a to vétSinou v rozsahu
jednoho roku az tfi let po skonceni. V této souvislosti by se mohlo zdat, Ze by bylo vhodné,
aby se k ustanoveni o zdkazu konkurence zavazal také investor, jakoZto vstupujici spolecnik,
vzhledem k tomu, Ze bude mit ptistup ke viem diivérnym informacim a know-how spole¢nosti
prave na zakladé vyse zminéného prava na informace. Navic investor také zpravidla disponuje
vétSim finanénim kapitadlem a nebylo by pro néj tak problematické vlozit dalsi prosttedky
napt. do konkuren¢ni spolecnosti. Byt miiZe byt tato obava redlna, v praxi je velmi
nepravdépodobné, Ze by k této klauzuli investor pfistoupil. Z pohledu ostatnich spole¢nikt

je tak toto mirné riziko vétSinou nezbytné pfijmout.

42 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 15. 4. 2020, sp. zn. 27 Cdo 2708/2018 konkrétné stanovuje: ,, Spolecnici
si mohou ve spolecenské smlouvé upravit pravo na informace odlisné od zdakona. Mohou je pro vSechny
Ci jen néekteré druhy podilii zuzit (napr. tak, Ze nékteri spolecnici nebudou mit pravo na informace chranéné
jako obchodni tajemstvi), mohou je naopak rozsirit (srov. vyslovné znéni § 155 z. o. k.), mohou stanovit presnejsi
pravidla pro poskytovani informaci apod. Vzdy vSak musi respektovat zakladni smysl a ucel tohoto prdava; uprava
ve spolecenské smlouve by neméla spolecnikovi fakticky znemoznit podilet se na rizeni spolecnosti, resp. realizovat
dalsi, zakonem priznand prava, ktera mu spolecenskda smlouva nemiize odejmout (napriklad pravo podat
spolecnickou Zalobu, pravo domahat se prezkumu platnosti usneseni valné hromady apod.).

4 Viz § 199 Zakon o obchodnich korporacich

21



Vedle zédkazu konkurence patii mezi bézné¢ doplhované klauzule také povinnosti
pracovat na plny ¢i jinak urCeny uvazek pro spolecnost (tzv. full dedication clause). Jedna
se o jeden z dalSich ochrannych mechanismt investora, ktery si tak zajistuje fakt, Ze ostatni
spole¢nici (ktefi jsou piredevsim pro startup zdsadni pracovni silou) nebudou vykondvat jinou
praci ¢i sviy Cas veénovat jiné spolecnosti a budou se tak pIlné veénovat spolecnosti,
do kter¢é investor vklada finan¢ni prostfedky. V piipad¢, Ze maji spole¢nici majetkovou ¢i jinou
ucast také v jiné spolecnosti, dochazi zpravidla k ujednani vyjimky v plném ¢i omezeném
rozsahu, napt. ujednanim, ze spole¢nik muze jiné spole¢nosti vénovat ¢as v nezbytném rozsahu
¢i konkrétngji stanovenim poctu hodin mési¢né. Povinnost pracovat pro spolecnost spada

mezi standardni ujednédni a nebyvéa mu tak v procesu vyjednévani vénovano pfili§ Casu.

r~r r

2.3.1. Hlasovani na valné hromadé a ustanoveni upravujici Fizeni spoleénosti

Valna hromada je nejvysSim orgédnem spolecnosti a jednim ze dvou obligatorné
vytvafenych organti spolecnosti s ru¢enim omezenym. Spolecnici maji tedy prostfednictvim
hlasovani na valné hromadé pravo podilet se na fizeni spole¢nosti. Uprava a specifikace
hlasovacich prav spole¢nikl na valné hromad€ musi byt upraveny ve spolecenské smlouvé,
nicméné neni neobvyklé, ze je Gprava specifikovana také v ramci vedlejSich dohod spole¢niki.
Problematika tykajici se valné hromady je velmi Sirokd, proto se budu vénovat pouze
nejdalezitéjSim otazkam z pohledu startupu a investora. V rdmci vyjednavani o venture
kapitalové investici je nezbytné zvazit Gipravu hlasovani na valné hromadé¢, a to pfedevsim
s ohledem na strukturu a rozdé€leni podili mezi spolecniky, a tedy také investorem (stejné
jako v ptedesl¢ podkapitole predpokladejme vstup investora do pozice spole¢nika spolecnosti).
V piipad€, Ze spolecenska smlouva neobsahuje ustanoveni upravujici hlasovani na valné
hromadé odlisné od zakona, valnd hromada rozhoduje prostou vétSinou hlast pfitomnych
spole¢nikil dle § 170 Zakona o obchodnich korporacich. Alespon dvoutfetinova vétsina hlasii
vSech spole¢nikil je poté vyzadovédna v piipadech upravenych ustanovenim § 171 odst. 1
Zékona o obchodnich korporacich. V ptipad¢€, ze dochazi k rozhodnuti o zméné spolecenské
smlouvy, kterym se zasahuje do prav ¢i povinnosti pouze nékterych spole¢nikil, se vyzaduje
jejich souhlas. V ptfipadé, Ze rozhodnuti zasahuje do prav a povinnosti vSech spolecniki,

se vyzaduje souhlas viech.**

4 Viz § 171 odst. 2 Zakona o obchodnich korporacich
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Jak bylo zminéno, spoleCenska smlouva mize hlasovani na valné hromad¢ upravit
odliSn¢ a vzhledem k struktuie spolecnikli stanovit minimalni pocCet hlasi potiebnych
ke schvaleni rozhodnuti napf. o jmenovani jednatele ¢i zméné spoleCenské smlouvy.
Tato Gprava odlisna od zdkona pak miize chranit mensinové spole¢niky, ¢i naopak vétSinové
spolecniky pred blokovanim urcitého rozhodnuti mensinovymi spoleéniky.*> Nestanovi-li
zékon ¢i spoleCenskd smlouva jinak, valnd hromada se musi konat minimalné jedenkrat

zaGicetni obdobi a svolava ji jednatel.*®

Zakon obecné pocitad se zakladni formou ucasti
spole¢nika na valné hromadg¢, tedy s fyzickou ptritomnosti. Pfipousti vSak také distan¢ni formu.
Tato moznost je pomérn€ ¢asto vyuzivana, a to predevsim startupy, pro které miize byt moznost
zajisténi hlasovani na valné hromad¢ distanénim zplsobem velmi efektivni. Dle ustanoveni
§ 167 odst. 2 Zakona o obchodnich korporacich, ptipousti-li spolecenska smlouva hlasovani
na valné hromad¢ nebo rozhodovani mimo valnou hromadu s vyuzitim technickych prostiedku,
musi byt podminky tohoto hlasovani nebo rozhodovédni urCeny tak, aby umozZiovaly
spole¢nosti ovéfit totoZznost osoby opravnéné vykonavat hlasovaci pravo a urcit podily, s nimiz
je spojeno vykonavané hlasovaci pravo, jinak se k hlasim odevzdanym takovym postupem
ani k 0casti takto hlasujicich spole¢nikii nepiihlizi. Podminky hlasovani nebo rozhodovani
musi upravovat spolecenskd smlouva a musi byt uvedeny v pozvance na valnou hromadu.
V pfipadé, ze tyto podminky spolecenska smlouva neobsahuje, ur¢i je statutarni organ
spole¢nosti.*” Konkrétni podminky tedy stanovuje spolecenskd smlouva a mohou byt také
nasledné bliZe specifikovany v pozvance na valnou hromadu, napt. formou odkazu na pouziti
konkrétniho technického prostredku. Valnd hromada bude tak nejcastéji konana
prostiednictvim platforem umoZiujicich videokonferenci, pficemz identifikace spole¢nikt
probéhne zaslanim specidlniho kodu pro piihlaseni k videokonferenci a hlasovani samotné
muZe byt poté uskute¢néno tradi¢nim zvednutim ruky ¢i vyslovenim souhlasu ¢i nesouhlasu
s probiranym rozhodnutim.

Sporna miize byt otazka, zda je mozné z valné hromady pofidit zdznam a ten uchovavat
napf. pro piipad piipadného sporu souvisejiciho s danou valnou hromadou. Ziejmé je,

7e by tato skute¢nost méla byt uvedena ve spolecenské smlouvé nebo by alespont mélo dojit

4 HANYCH, Michal a kolektiv. Korporatni struktury a transakce. SimpleTax 2020, s. 58, ISBN 978-80-88049-
21-0

46 Viz § 181 odst. 1 Zakona o obchodnich korporacich

47 Viz § 167 odst. 3 Zakona o obchodnich korporacich
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k vysloveni souhlasu s pofizenim zdznamu na zac¢atku predmétné valné hromady.*® Obdobné
problematické muze byt také rozhodnuti takto konané valné hromady, pokud zdkon u dané¢ho
rozhodnuti valné hromady vyzaduje osvédCeni notarskym zapisem. V takovém piipade
je nezbytné, aby notaf ovéfil, zda ovéfeni totoznosti spole¢nikli vyhovuje zakonnym
pozadavkim.

Vedle upravy konani valné hromady je velmi dilezita také uprava tykajici
se statutarniho organu spole¢nosti, tedy zptisobu jednani a zastupovani spole¢nosti. Statutarni
organ je vykonnym organem spoleCnosti, pfi¢emz toto oznaceni reflektuje ,,skutecnost,
Ze se tyto organy podileji na kazdodennim Fizeni a chodu obchodni korporace, zatimco
orgdniim nejvyssim je vyhrazeno prijimani spise klicovych a dlouhodobych rozhodnuti“.*
V ptipadé venture kapitalovych investic byva role statutdrniho organu zpravidla ponechdna
v rezii zakladajicich spolec¢niki spolecnosti. Zajisténi chodu spolecnosti a kazdodennich
zalezitosti obsahuje zpravidla situace, do kterych investor z divodu efektivnosti nechce
zasahovat. Uprava urditého ochranného mechanismu tak mize byt zajisténa
napf. prostfednictvim dozor¢i rady.

Dozor¢i rada je kontrolnim orgdnem spolecnosti ziizovanym fakultativné, pficemz
pravé s ohledem na kontrolni ¢innost miZe byt pro investora vhodnou formou ochranného
mechanismu v podobé dohledu nad ¢innosti statutarniho organu. Obecné se dozor¢i rada fidi
ustanovenim § 201 Zakona o obchodnich korporacich, pficemz opravnéni a pravomoci mohou
byt spolecenskou smlouvou rozsifeny. SpoleCenska smlouva tak miize upravit jedndni
jednatele, ktera podléhaji predchozimu schvaleni dozor¢i rady spole€nosti. Takovym jednanim
mize byt v obecné roviné zména spoleCenské smlouvy, jmenovani ¢i odvolani jednatele
nebo prokuristy spolecnosti, zména vyse zakladniho kapitalu spolecnosti aj. Vice specifickym
poZadavkem na predchozi schvéleni dozor¢i radou pak mize byt napt. zahajeni vyjednavani
o navazujicim investicnim kole s jinym investorem, schvéleni transakce pfevySujici urcitou
castku, schvaleni zmény rozpoctu spolecnosti, ptipadné schvaleni jednani souvisejiciho

s pravnimi vztahy tykajicimi se prav dusevniho vlastnictvi spole€nosti apod.

4 FLORIANOVA, Lola. Valna hromada online - podminky konéni virtualni valné hromady v dobé koronaviru
i jindy a souvisejici rizika. 2020 [online] dostupné z: https://www.pravniprostor.cz/clanky/obchodni-pravo/valna-
hromada-online-podminky-konani-virtualni-valne-hromady-v-dobe-koronaviru-i-jindy-a-souvisejici-rizika

49 CERNA, S., STENGLOVA, 1., PELIKANOVA, I. a kol. Pravo obchodnich korporaci. 1. vydani. Praha: Wolters
Kluwer, 2015, ISBN 978-80-7478-735-5, s. 157
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2.3.2. Uprava pievoditelnosti podilu

Uprava prevoditelnosti podilu spoleénikti je dalsim z duleZitych ustanovent,
kterd byvaji pfedmétem vyjednavani v ramci venture kapitalové investice. Znovu zde plati,
7e presto ze predmétnd ustanoveni musi byt upravena ve spolecenské smlouve spolecnosti,
ve vétSin¢ pripadi byvaji upravena zaroven vramci vedlejSich dohod spole¢niki.
Ptevoditelnost podilu ve spoleCnosti s ru¢enim omezenym je obecné upravena v ustanoveni
§ 207 a nasl. Zékona o obchodnich korporacich. Pokud neni ve spolecenské smlouvé
modifikovana otazka ptevoditelnosti podilu jinak, a postupuje se tedy dle zdkonné upravy,
bez souhlasu valné hromady spolecnosti 1ze ptevést podil pouze mezi jednotlivymi spole¢niky
spole¢nosti. Kazdy spolecnik spolecnosti s ruéenim omezenym tedy muize svlj podil pievést
na jiného spole¢nika téze spolecnosti i bez souhlasu valné hromady. V piipadé¢ pirevodu podilu
na tfeti osobu je jiz prevoditelnost podilu zdkonem omezena, a to souhlasem valné hromady
dle § 208 Zakona o obchodnich korporacich. Jak je jiZ vySe naznaceno, od této zdkonné Gpravy
je vsak mozné se ve spoleCenské smlouvé odchylit. Spolecenskd smlouva tak muZe
napf. podminit pfevod mezi spolecniky souhlasem valné hromady, ¢i naopak umoznit prevod
podilu na tfeti osobu zcela bez souhlasu valné hromady. Je-li vSak pievod podilu podminén
spolecenskou smlouvou souhlasem valné hromady a k udé¢leni takového souhlasu nedojde
ani do Sesti mésici ode dne uzavieni smlouvy o pievodu, nastdvaji tytéz ucinky
jako pti odstoupeni od smlouvy, ledaze je ve smlouvé o pfevodu urceno jinak. Smlouva
o pfevodu podilu v takovém piipadé nenabude Gcinnosti diive, nez bude souhlas udélen.®
Pokud vSak neni organ ¢inny nebo odmitne-li ud¢€lit souhlas bez udani diivodu, spolecnik
je opravnén ze spoleCnosti vystoupit, a to do jednoho mésice ode dne zaniku smlouvy
o prevodu podilu.”!

Odlisné situace nastdva, pokud je podil ve spolecnosti srucenim omezenym
pfedstavovan kmenovym listem. Dle ustanoveni § 137 odst. 1 Zakona o obchodnich
korporacich miize byt podil spolecnosti pfedstavovan kmenovym listem pouze, je-li
tak vyslovné uvedeno ve spoleCenské smlouveé. Kmenovy list miize byt dle t€hoz ustanoveni
spolec¢nosti vydan pro kazdy podil, je-li dle spoleCenské smlouvy dovolen vznik vice podila
pro jednoho spole¢nika. Kmenovy list 1ze v§ak vydat pouze k podilu, jehoZ pfevoditelnost neni

omezena nebo podminéna.’? Vzhledem k tomu, Ze je kmenovy list cennym papirem na fad,

30Viz § 207 odst. 2 Zakona o obchodnich korporacich, resp. § 208 odst. 2 téhoz zakona v piipadé pfevodu podilu
na osobu, kterd neni spole¢nikem

31'Viz § 207 odst. 4 Zakona o obchodnich korporacich

32 Viz § 137 odst. 2 Zakona o obchodnich korporacich
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a to dle ustanoveni § 137 odst. 3 Zakona o obchodnich korporacich, ptipadny pievod podilu
piedstavovaného kmenovym listem je v praxi jednodussi a rychlejsi nez bézny pievod podilu
ve spolecnosti s ru¢enim omezenym. Pievod podilu, ke kterému je v souladu se zakonem
i spoleCenskou smlouvou fadné vydan kmenovy list, je totiz mozné prevést pouhou indosaci
a tradici kmenového listu na nabyvatele, pfiCemz smlouva o pfevodu je v takovém piipadé
ucinna k okamziku ptedani. Pfesto Ze je mozné ponechat pouze Gstni formu, Ize doporucit, aby
byla pfevodni smlouva uzaviena formou pisemnou.

Vydanim kmenovych listd je tak mozné zajistit vy$§i miru flexibility, jelikoz
k pfipadnému pfevodu podilu ptedstavovaného kmenovym listem neni nezbytné nutné nejen
vyhotovit pisemnou smlouvu o pfevodu podilu, ale zaroven svoldvat valnou hromadu
za ucCelem ziskani souhlasu s prevodem podilu, jak tomu miize byt u pievodu podilt, jeZ nejsou
predstavovany kmenovym listem a u kterych neni vyloucena zdkonnd uprava ve smyslu
ustanoveni § 208 odst. 1 Zakona o obchodnich korporacich.>?

V této souvislosti je nasledné nezbytné zminit dalsi institut a ochranny mechanismus,
ktery byva v praxi ¢asto vyuzivan, a to ptredkupni pravo. Pfedevs§im v ptipad¢, kdy spolecenska
smlouva dovoluje volny pfevod podilu nejen mezi spolecniky spolecnosti, ale také na treti
osoby, lze tipravu predkupniho prava doporucit, nebot’ mimo jiné chréni pted nekontrolovanou
zménou poctu spolecniki ve spolecnosti. Institut pfedkupniho prava neni v Zakoné
o obchodnich korporacich v souvislosti s omezenim pifevodu podilu vyslovné upraven,
a to predevsim z diivodu ponechdni smluvni svobody spole¢nikli spole¢nosti. Pfedkupni pravo
k podilu ze zékona je v Zadkoné o obchodnich korporacich upraveno pouze v souvislosti
s prodejem uvolnéného podilu.>* Predkupni pravo k podilu ve spole¢nosti s ruenim
omezenym lze nicméné v souvislosti s pfevodem podilu sjednat ve spoleCenské smlouve,
piipadné formou vedlej$i dohody, napf. pouze mezi nékterymi spoleéniky. Uelem
predkupniho prava je stanovit pfevodni povinnost nabidnout v ptipad¢ zamysleného prevodu
podilu ostatnim spolecnikim. Vzhledem k povaze institutu pfedkupniho prava se jedna
o rozhodnuti ménici obsah spoleenské smlouvy, jimz se zasahuje do prava a povinnosti v§ech
spolec¢nikli. V ptipadé€, Ze tedy predmétny institut nebyl zakotven pii zfizeni spolecnosti

;e e .

napf. pravé z ditvodu realizované venture kapitalové investice, bude nezbytné udéleni souhlasu

33 MATZNER, Jiii. Proces a podminky pievodu podilu ve spole¢nosti s ruéenim omezenym. 2020 [online]
dostupné Z: https://www.pravniprostor.cz/clanky/obchodni-pravo/proces-podminky-prevodu-podilu-ve-
splecnosti-s-rucenim-omezenym

3 Viz § 213 odst. 1 Zakona o obchodnich korporacich
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vSech spolecnikli spolecnosti ve smyslu ustanoveni § 171 odst. 2 Zakona o obchodnich
korporacich. Vzhledem k absenci zakonné tpravy predkupniho prava k podilu v souvislosti
s ptevodem podilu je vhodné upravit také samotny zptisob rozdeleni nabytych podilt v ptipadé
uplatnéni predkupniho prava vice spole¢niky. Moznosti Upravy je vice, avSak v praxi byva
uplatinovana aplikace zminéného ustanoveni § 213 odst. 1 Zakona o obchodnich korporacich,
upravujici predkupni pravo ze zakona v souvislosti s uvolnénym podilem, a tedy rozdéleni
nabytych podili dle poméru dosavadnich podili. Vzhledem k tomu, Zze se vSak zakonné
ustanoveni vztahuje pouze na upravu uvolnéného podilu, je nezbytné zplsob rozdéleni
nabytych podili vyslovné zakotvit ve spolecenské smlouvé.

V ptipad€ poruSeni ptedkupniho prava k podilu sjednané¢ho ve spolecenské smlouvé
vyvstava pomérné¢ problematickd otazka nasledkd takového poruSeni. Problematiku
v minulosti fe$il Nejvysdi soud CR, ktery vrozhodnuti ze dne 4. 4. 2020 dovodil,
ze ,,podminkou prevodu je dodrzeni postupu podle ¢l. 5 a 6, tj. dodrZzeni ujednani o prednostni
nabidce obchodniho podilu vsem spolecnikiim - pouze v tom pripadé neni k prevodu
obchodniho podilu nutny souhlas viech spolecnikii“.> Ke shodnému zavéru dosel také
napft. Janosek, ktery charakter predkupniho prava jakozto objektivni podminky opravnéni podil
prevést dovozuje z textace ustanoveni § 207 odst. 2 a § 208 odst. 1 Zakona o obchodnich
korporacich. V piipad¢ opomenuti pfednostni nabidky poté zastava shodny nasledek absolutni
neplatnosti smlouvy o pfevodu, a to vzhledem k analogii uZiti ustanoveni § 271 odst. 3 Zakona
o obchodnich korporacich na pievod podilu ve spole¢nosti s ru¢enim omezenym.>® Ptesto
ze byl tento zavér dovozen rozhodnutim Nejvyssi soudu za G€innosti zdkona ¢. 513/1991 Sb.,
obchodni zakonik, pfiklanim se k tomuto nazoru i za UCinnosti Zakona o obchodnich
korporacich.

Mezi dalsi dolozky a ujednani, které je nutné v souvislosti s venture kapitalovymi
investicemi zminit, je Uprava tzv. Good leaver a tzv. Bad leaver. Divodem, pro¢ tato ujednani
zatazuji do této podkapitoly, je navaznost, resp. nasledek vzniklé situace, kterym je praveé
povinnost dané¢ho spolecnika pfevést za stanovenych podminek vlastni podil nejCastéji
na ostatni spole¢niky v poméru jejich podilti. Ustanoveni upravuji a chrani investora
v situacich (po urcitou stanovenou dobu), kdy jeden ze spolecniki, ktefi jsou predevSim
vranych fazich a pocatecnich investi¢nich kolech pro spolecnost klicovi, ze spole¢nosti

vystupuje ¢i je jinak omezen, at’ jiz dobrovolng, ¢ nedobrovolné. Uprava tak chrani spole¢nost

> Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 4. 4. 2020, sp. zn. 29 Cdo 2811/99 ’
3 JANOSEK, Vladimir. Smluvni p¥edkupni pravo k obchodnimu podilu. Nihil novi sub sole? Obchodnépravni
revue. 2015, ro¢. 7, ¢. 1, s. 4. ISSN 1803-6554
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a investora pied situacemi, kdy by napf. jeden ze spolecnikt jiz nejevil zajem se ve spolecnosti

aktivné zapojovat, a piesto by byl stale vlastnikem podilu ve spolec¢nosti. Je-li tedy uprava

soucasti vedlejsi dohody spolecnikil, ustanoveni upravuje povinnost jednotlivych spolecnikli

postupovat v piipad€, ze se néktery ze spolecnikii dostane do situace spliujici podminky

pro oznaceni jako tzv. Good leaver ¢i Bad leaver, v souladu s touto Upravou. Vzhledem

k povaze ustanoveni se konkrétni uprava razni a je zcela na vyjednavani mezi jednotlivymi

stranami. Za standardni Upravu jednotlivych situaci a urceni, zda se jedna o naplnéni znakt

situace Good leaver ¢&i Bad leaver, lze povazovat tabulku &. 1 nize.>’

Tabulka ¢. 1:

Vznikla situace

Urceni, zda se jedna o situaci Good leaver ¢i Bad leaver

z ditvodu posouzeni smluvné ujednaného nasledku

Umirti spole¢nika

Good leaver

Vazné zranéni, dlouhodoba
nemoc ¢i pracovni

neschopnost spolecnika

Good leaver

Vazne zranéni Ci
dlouhodob4d nemoc osoby

blizké spolec¢nika

Good leaver

Nesplnéni povinnosti
upravenych ve vedlejSich
dohodach spole¢niki

(napt. konkrétni cile ¢i

ukoly kladené na
spolecnika  ze  strany
venture kapitalového
investora)

V nékterych piipadech mize byt upraveno jako Good leaver,
pokud splnéni specifickych cilti nemusi bezprostiedné zaviset

na kvalité odvedené prace spolecnika.

V piipadech, kdy je vSak splnéni cili klicové a tzce souvisi
s konkrétnim spole¢nikem, poté muize byt brano jako Bad

leaver.

Dobrovolné vystoupeni ze
spolecnosti, resp. prevod

podilu

Tato situace byva castéji upravena jako Bad leaver, jelikoz
kazdy ze spolecnikli je v pocateCnich fazich spolecnosti

a prvotnich investi¢nich kolech povazovan za klicového.

57 WILSON, Sam. WOODS, Reuben.

Good Leavers & Bad Leavers. 2018 [online] dostupné

z: https://www.dlapiper.com/en/newzealand/insights/publications/2018/03/good-leavers-and-bad-leavers/
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V nékterych ptipadech vSak mutze byt vyjednano jako Good

leaver

Vystoupeni ze spolecnosti
vdobé 12 mésicd od
ucinnosti investicni

dokumentace

Bad leaver

Uprava je viak ponechdna zcela na domluvé jednotlivych smluvnich stran,

které tak mohou jednotlivé situace ptidat ¢i odebrat. Pro ptipady Good leaver byva v praxi také

explicitné zakotvena moznost vzajemné dohody, resp. ze v pripad¢ udéleni souhlasu vSech

ostatnich spole¢niktl je pfedmétny spolecnik postaven do role Good leaver i pfesto, ze napliiuje

znaky Bad leaver.

Nasledek spojeny s nastalou situaci byva v praxi v pfipadé Good leaver spojen

s pfevodem pouze stanovené ¢asti podilu spole¢nika, a to za kupni cenu vychazejici z redlné

hodnoty podilu (zpravidla uréenou znaleckym posudkem). Uprava ustanoveni Good leaver

pak muze v ptipadé¢ tfiletého chranéného obdobi vypadat napt. jako v tabulce €. 2 nize.

Tabulka €. 2:

58

Good Leaver

Dojde-li v dobé& prvnich tii let od Gi€innosti této Dohody k situaci, v ramci které Spole¢nik 1,
Spolecnik 2, Spole¢nik 3 nebo Spolecnik 4 naplni znaky ustanoveni Good Leaver (upraveno
vyse), takovy spolecnik je povinen dorucit zavaznou nabidku k pfevodu ¢asti svého podilu

vSem ostatnim spolecniktim Spole¢nosti (pro rata), v rozsahu:

1. wvelikosti podilu odpovidajici 75 %, dojde k naplnéni znakii ustanoveni Good Leaver
v prubéhu prvniho roku od ucinnosti této Dohody;

2. velikosti podilu odpovidajici 50 %, dojde k naplnéni znaka ustanoveni Good Leaver
v pribehu druhého roku od t¢innosti této Dohody; nebo

3. velikosti podilu odpovidajici 25 %, dojde k naplnéni znakti ustanoveni Good Leaver

v prubé¢hu tietiho roku od Gc¢innosti této Dohody,

38 Modelovy pfiklad ustanoveni, které upravuje nasledky spojené s naplnénim znakii vedoucich k postaveni
spole¢nika do pozice tzv. Good leaver, byl vyhotoven v ramci osobni konzultace s advokaty z advokéatni kancelaie
Sparring s.r.0. a ndsledné ptelozen z anglického do ¢eského jazyka
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a to za nominalni hodnotu takového podilu. Pro vylouceni vSech pochybnosti, spole¢nik
napliujici znaky ustanoveni Good Leaver je po pievodu piislusné casti podilu nadale

vlastnikem zbyl¢ ¢asti podilu ve Spolecnosti.

Nasledek spojeny se situaci upravenou jako Bad leaver je poté v praxi spojovan
s povinnosti dané¢ho spole¢nika ptevést cely podil na ostatni spolecniky dle poméru jejich

podilt, a to za nominalni hodnotu.

2.3.3. Prechod podilu

V navaznosti na upravu pievoditelnosti podilu je vhodné zminit také nepfimo
souvisejici upravu prechodu podilu. Na rozdil od ptevodu podilu, pti kterém dochazi ke zméné
vlastnika na zaklad¢ projevu vile, k pfechodu podilu dochazi ze zdkona na zaklad¢ jiné pravni
skute¢nosti, tedy pravni udalosti. Ustanoveni § 212 odst. 1 Zakona o obchodnich korporacich
poté tika, ze ,,podil spolecnika, jehoz ucast za trvani spolecnosti zanikla bez pravniho nastupce,
se povazuje za uvolnény podil*“. Tato tiprava uvolnéného podilu nahradila s Gi¢innosti novely
Zakona o obchodnich korporacich k 1. 1. 2021 pivodni nepiili§ vhodné znéni ustanoveni
§ 212, které implikovalo zavér, Ze podil bude povaZzovan za uvolnény v piipad€ zaniku ucasti
spole¢nika ve spole¢nosti v disledku piechodu podilu na jeho pravniho nastupce. Toto pivodni
znéni vyvolavalo mezi odbornou vefejnosti mnohé diskuse, jelikoZz napf. podil,
ktery v disledku smrti ¢i zdniku spolecnika pteSel na pravniho nastupce ve smyslu § 42 odst. 1
Zikona o obchodnich korporacich, nelze povazovat za uvolnény podil.>® Nesrovnalosti
plynouci z nest'astné formulace piivodniho znéni § 212 vSak byly vyfeSeny piijetim zminéné
novely Zakona o obchodnich korporacich.

Pfi vzniku uvolnéného podilu se nejprve spoleCnost musi zabyvat otazkou,
zda je ptevod &i piechod podilu omezeny, piip. zcela vyloudeny.®® Pokud neni pievod
¢i prechod podilu nijak omezen, postupuje se dle ustanoveni § 213 Zakona o obchodnich
korporacich. Spole¢nost v takovém ptipadé jako zastupce uvolnény podil proda, a to nejméné
za ptiméfenou cenu a bez zbyte¢ného odkladu. Spolecnici maji k prodavanému uvolnénému

podilu predkupni pravo, pficemz vyuzije-li predkupni pravo vice spolecnikil, rozdé€li

% HEJDA, Jan. Zanik ucasti spole¢nika ve spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Linde Praha 2010, str. 107, ISBN
978-80-7201-798-0

% DONATOVA, Elena. Postup pii nakladani s uvolndnym podilem ve spole¢nosti s ru¢enim omezenym ve svétle
vladni novely — cast. 1. 2019 [online] dostupné z: https://www.pravniprostor.cz/clanky/obchodni-pravo/postup-
pri-nakladani-s-uvolnenym-podilem-ve-spolecnosti-s-rucenim-omezenym-ve-svetle-vladni-novely-cast-i#note-1
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se uvolnény podil mezi tyto spolecniky podle jejich podilt.®!

Vytézek z prodeje tvoii
vypotadaci podil a spoleénost ho bez zbyte¢ného odkladu po prodeji vyplati opravnéné osobg.5?
V ptipadé, ze je prevod ¢i prechod podilu omezen ¢i vyloucen, spolecnost postupuje dle Gipravy
obsazené v § 214 a § 215 téhoz zakona. V takovém piipad¢ se urci vyse vypotadaciho podilu
a jeho splatnost podle ustanoveni § 36 téhoz zakona. Ustanoveni § 36 odst. 3 stanovi,
ze ,,vyporadact podil se tak stanovi ke dni zaniku ucasti spolecnika v obchodni korporaci,
a to z viastniho kapitalu zjisteného z mezitimni, radné nebo mimoradné ucetni zaverky
sestavené ke dni zaniku ucasti spolecnika v obchodni korporaci . Od postupu dle § 36 odst. 3
a odst. 4 je vSak mozné se ve spolecenské smlouvé odchylit, a to uréenim jiného vhodného
pos‘[upu.63

Ustanoveni § 215 odst. 1 Zakona o obchodnich korporacich poté stanovuje,
ze: ,,Bez zbytecného odkladu poté, co je nebo mohla byt zjisténa vySe vyporadaciho podilu
podle § 214, rozhodne spolecnost o prechodu uvolnéného podilu nejméné za protiplnéni ve vysi
vyplaceného vyporddaciho podilu na zbyvajici spolecniky pomeérné podle jejich podilii,
na nekteré spolecniky nebo jen na jednoho z nich, jinak snizi zakladni kapital o vklad
spolecnika, jehoZz ucast ve spolecnosti zanikla; nesplni-li spolecnost tuto povinnost, soud
Jji i bez navrhu zrusi a naridi jeji likvidaci.*“ V ptipadé¢ startupt byva v praxi Castéjs$i varianta
omezujici pfevoditelnost ¢i pfechod podilu, a to pfedev§im z divodi vyctenych vyse.
Spolecenskd smlouva tak zpravidla stanovuje, ze Umrtim spole¢nika nepiechdzi podil
na spole¢nosti na dédice a pravni ndstupce tak méa pravo na vypotadaci podil. Zaroven
je vyuzivana odlisnd Uprava urceni vySe vypotadaciho podilu, a to ve smyslu ustanoveni
§ 36 odst. 2 Zakona o obchodnich korporacich. Ze samotné povahy startupii mize byt totiz
urceni vySe vypotadaciho podilu dle zdkonné tUpravy zcela neodpovidajici. SpoleCenska
smlouva tak mulze upravit zplusob ureni vyse vyporadaciho podilu napf. metodou
diskontovanych penézitych tokt, podle které se do ocenéni promitnou také ocekavané vynosy
spole¢nosti.®* Piipadné je mozné stanovit, ze vySe vyporadaciho podilu se uréi na zakladé

znaleckého posudku.

1'Viz § 213 odst. 1 Zakona o obchodnich korporacich

92 Viz § 213 odst. 2 téhoz zakona

9 Viz § 36 odst. 2 téhoz zdkona

% HANYCH, Michal a kolektiv. Korporatni struktury a transakce. SimpleTax 2020, s. 60, ISBN 978-80-88049-
21-0
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2.3.4. Podil na likvida¢nim ztstatku

Uprava prava na podil na likvidaénim zdstatku je dal§im z institutd, ktery je souéasti
dalezitého vyjednavani v piipadé venture kapitdlové investice. Pravni uprava je obdobné
jakou prava na podil na zisku rozdélena mezi obecnd a zvlastni ustanoveni Zakona
o obchodnich korporacich. Obecna uprava pouzitelnd pro vSechny typy obchodnich korporaci
je obsazena v ustanoveni § 37 az § 39 Zakona o obchodnich korporacich. Dle zakonné tpravy,
dojde-li ke zruSeni obchodni korporace s likvidaci, kazdy spole¢nik mé& pravo na podil
na likvidaénim zlstatku. Nestanovi-li spolecenskd smlouva nebo dohoda spole¢nikii jinak,
vyplaci se tento podil v penézich. Likvidacni zlstatek se rozdéli mezi spole¢niky nejprve
do vySe, v jaké splnili svou vkladovou povinnost, zbytek poté podle jejich podilti (u spole¢nosti
s ruéenim omezenym, resp. kapitalovych spolecnosti).®> V piipadé venture kapitalovych
spole¢nosti v§ak byva vyuzita odliSna uprava, kdy zptsob rozdé€leni likvida¢niho ztistatku urci
spolecenskd smlouva ve smyslu § 38 odst. 3 téhoz zdkona. Diivodem je snaha investora
o ochranu své investice, a to vzhledem k podstupovanému riziku v souvislosti s realizaci
investice vrané fazi spolenosti, resp. startupu. Uprava byva obsaZena primarné v ramci
vedlejs$i dohody spole¢niki, pficemz musi byt nasledné promitnuta do spolecenské smlouvy.
Uprava byva oznatovéana jako tzv. Liquidation preference (volnym piekladem likvidagni
preference)®. Liquidation preference tak sméfuje k prioritnimu rozdéleni likvidagniho
zustatku investorovi, a to ve vysi poskytnuté investice. Poté je teprve likvidacni zistatek
rozdélen mezi ostatni spole¢niky s pravem na podil na likvidaénim zlstatku, a to zpravidla
dle vyse jejich podili. Uprava tak sméfuje k prioritnimu uspokojeni investora, jakoZto
spole¢nika spolecnosti, do vySe poskytnutych financnich prostiedkd. Jedna se tedy o jeden
z dal$ich ochrannych mechanismt vyuzivanych venture kapitdlovymi fondy a investory.

Konkrétni Gprava Liquidation preference zavisi na né€kolika faktorech a je nejen
pro investora, ale predevSim samotné zakladatele, resp. ostatni spolecniky, jednou
totiz zpusobit velky finan¢ni rozdil. Vedlejsi dohoda spolecnikli totiz zpravidla rozSifuje
situace, kdy Liquidation preference nastava. Nebude se tedy jednat pouze o zruSeni spolecnosti
s likvidaci, ale tzv. Liquidation event bude rozsifen také na situace, kdy dojde napft. k prodeji
zavodu nebo c¢asti zadvodu, fuzi spolecnosti apod. Investor tak svou investici chrani nejen

z pohledu netspéchu startupu a zruSeni spolecnosti s likvidaci, kdy jde piedevSim o to,

% Viz § 37 odst. 2 ve spojeni s § 38 odst. 1 Zdkona o obchodnich korporacich
% Vzhledem k ustalenému anglickému pojmu pracuji ve své praci dale pravé s pojmem ,,Liquidation preference®.
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aby byla jeho investice alesponl z co nejvetsi Casti vracena, ale také z pohledu mozného
uspéchu. V ptipad¢, kdy dojde k uspésnému prodeji spoleCnosti a tedy k tzv. exitu, investor
bude mit preferencni pravo na vyplatu (rozdéleni vytézku) nejprve do vyse investované ¢astky
a poté navic dle velikosti svého podilu.

Samotnych zptsobti Uupravy Liquidation preference je mnoho. Existuji
vSak dvé zakladni varianty urceni zptisobu vyplaty likvida¢niho zlstatku, a to tzv. Participating
liquidation preference a tzv. Non-participating liquidation preference. Prvni z nich upravuje
preferen¢ni pravo na likvidaénim zistatku jiz vySe zminénym zplUsobem. Investor
se tedy nejprve uspokoji do vySe investované Castky a poté je zbyld ¢astka rozd€lena mezi
vSechny spole¢niky vetné investora. Non-participating liquidation preference je poté naopak
mnohem piivétivejsi pro zakladatele startupu, resp. ostatni spole¢niky spolec¢nosti. Investor
ma totiz pii této uprave na vybér mezi prednostni vyplatou do vyse ¢astky poskytnuté investice
nebo, je-1i to pro néj vyhodné&jsi, ponechd rozdéleni likvidacniho ziistatku podle vyse podili
jednotlivych spole¢nikd, tedy pro rata. Obé varianty jsou poté stupiiovany, coz je samoziejmée
pro zakladatele startupu méné a mén€ vyhodné. Napf. tzv. 2x Non-participating liquidation
preference bude znamenat, ze investor ma na vybér mezi prednostni vyplatou likvidacniho
zustatku do vySe dvojnasobku investované ¢astky nebo vyplatou dle vyse podilt jednotlivych
spolecnikil (tedy pro rata). V pitipad€ tzv. 2x Participating liquidation preference poté investor
ziska nejen preferencni pravo na vyplatu likvidacniho ziistatku, ale také nasledné zahrnuti
do rozdéleni zbyvajici ¢asti likvida¢niho ztstatku dle vyse podilti jednotlivych spole¢nik.

V praxi venture kapitdlovych investic je vSe nad tzv. 1x Participating liquidation
preference povazovano za nepiiméiené piisné vici startupu a jeho zakladatelim. Takova
uprava tak nebyva obvykla. Z pohledu startupu je poté nejpiimétenéjsi a nejspravedliveéjsi
uprava 1x Non-participating liquidation preference, pti které je investorovi zajiSténa moznost
uspokojit prioritné svou investici v piipadé zruSeni spolecnosti s likvidaci, ale zaroven
umoznéna volba postupu pro rata, predev$im v pripadé uspésného exitu.®’

Uprava liquidation preference poté miize ve vedlejsi dohodé spole¢niki vypadat

napf. jako v tabulce ¢&. 3.6

7 FELD, Brad. MENDELSON, Jason. Venture deals: Be smarter than your lawyer and venture capitalist, fourth
edition, 2019, str. 54 az 62

% Modelovy piiklad ustanoveni upravujiciho liquidation preference byl vyhotoven v ramci osobni konzultace
s advokaty z advokatni kancelafe Sparring s.r.o. a nasledné pieloZen z anglického do ceského jazyka
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Tabulka ¢. 3:

3.17.1. Strany se dohodly, Ze v ptipadé naplnéni znakti upravujicich Liquidation Event
(viz vySe), ma Spole¢nik 5 preferencni pravo na vyplatu likvidacniho ziistatku,
a to ve vysi souctu veskerych jeho investic do Spolecnosti (zejména, nikoliv
vSak vylucné, poskytnutych ptiplatkti a nesplacenych zaptjcek ¢i uveéri).

3.17.2. V pripad¢, ze nebude po realizaci preferenéniho prava na likvidacni ztistatek
rozdé€len cely likvidaéni ziistatek, bude zbyvajici ¢astka likvida¢niho zlstatku
rozdélena mezi spolecniky Spole¢nosti, v¢etné Spole¢nika 5, podle jejich

podild.

2.4. Ochranné instituty v investi¢ni dokumentaci
2.4.1. Ustanoveni Anti-dilution

Tzv. Anti-dilution klauzule ¢i Anti-dilution protection, je dal§im z hojné uzivanych
ochrannych institutil investora. Jedna se o dalsi institut snizujici riziko plynouci z rizikového
investovani a chranici investora proti fedéni podila. Jak uvadi Foit ze své advokatni praxe,
., Zatimco v idedlnim pripadeé se valuace startupu zvysuje a pozdéjsi investori kupuji podily
ve spolecnosti za vyS$si cenu nez investori, kteri poskytli financovani startupu diive, vyjimecné
nejsou ani situace, kdy je tomu naopak.® Divodi miZe byt hned né&kolik. S ohledem
na obdobi, v kterém je tato diplomova prace psana, je mozné napt. poukazat na ekonomickou
situaci na trhu vzniklou nasledkem pandemie covidu-19. Velké mnoZstvi spolecnosti se dostalo
do finan¢nich problému, pficemz potrebuji rychle ziskat hotovost, a to 1 napf. za cenu prodeje
¢asti podilu za niz8i hodnotu, resp. pifi niz8i valuaci spole¢nosti. Situace, kdy spolecnost
ziskava investici v ramci navazujiciho kola financovéani pifi niz8i valuaci, oznaCujeme
jako tzv. down round. Jednd se tedy o ochranu investora pfed znehodnocenim jeho investice
v disledku nafedéni podilti v souvislosti s niz§i valuaci spole¢nosti.

Zpisobi Upravy ochrany proti fedéni podili mize byt vice, ale ve svétle venture
kapitalovych investic jsou nejCastéjsi tyto tfi typy: tzv. Full Ratchet, tzv. Narrow-based
Weighted Average Ratchet a tzv. Broad-based Weighted Average Ratchet.”

Prvnim typem ochrany investora proti fedéni podilt je tzv. Full Ratchet. Ustanoveni

brani tomu, aby sniZeni valuace spolecnosti v ramci zminéného down round melo negativni

8 FORT, Ferdinand. Startupy a pravo I.: Ochrana proti fedéni podila (anti-dilution), 2020, [online] dostupné
z: https://www.epravo.cz/top/clanky/startupy-a-pravo-i-ochrana-proti-redeni-podilu-anti-dilution-111094.html

0 7adny ze ti typti nemé piesny ¢esky ekvivalent, v ramci této prace budu proto dale pracovat s anglickym
oznacenim
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dopad také na investora a hodnotu jeho podilu. Piijetim ustanoveni Full Ratchet v ramci
vedlejsi dohody spolecnikli se tak spole¢nici zavazuji k povinnosti prerozdé€lit a prevést
své podily ve spolecnosti v pfipadé, ze nastane situace snizujici valuaci spole¢nosti (down
round) tak, ze celkovd hodnota podilu investora je niz$i nez hodnota v dob¢ pristoupeni
do spole¢nosti. Zjednodusen¢ feCeno, ptivodni investor ziska po prerozdéleni podilt takovy
podil, jako by pfistupoval do spolecnosti za stavajici valuace spole¢nosti pfi down round.”!
Jako modelovy ptiklad vyuziti ustanoveni Full Ratchet je mozné uvést nasledujici situaci,

viz tabulka ¢. 4 nize.”

Tabulka ¢. 4:

Majetkova struktura | Pied Seed kolo Down round Pterozdéleni

spolecnosti Alpha investici

Zakladatel 1 60 % 54 % (54 mil. K¢) | 48,6 % (24,3 mil. | 42 % (21 mil. K<)
K¢)

Zakladatel 2 40 % 36 % (36 mil. K¢) | 32,4 % (16,2 mil. | 28 % (14 mil. K<)
K¢)

Investor 1 10 % (10 mil. K¢) | 9 % (4,5 mil. K¢&) | 20 % (10 mil. K<)

Investor 2 10 % (5 mil. K¢) | 10 % (5 mil. K<)

Valuace spolecnosti 100 mil. K¢ 50 mil. K¢ 50 mil. K¢

Spolecnost Alpha s.r.o. byla zaloZena dvéma spolecniky (zakladatel 1 a 2). Zakladatel
1 byl vlastnikem 60 % podilu na spolecnosti Alpha s.r.o. a zakladatel 2 podilu 40 %.
Do spolecnosti v ramci prvniho kola financovéni (seed round) vstoupil investor 1 (resp. tfeti
spole¢nik spolecnosti). Spolec¢nost byla vrdmci prvniho kola financovani ohodnocena
na 100 mil. K¢. Na investora byl tedy za ¢astku 10 mil. K¢ pfeveden pfi valuaci spolecnosti
Alpha s.r.0. 100 mil. K¢ podil o velikosti 10 %. Podil byl rozdé€len pro rata, tedy dle velikosti
podilti dvou ptivodnich spole¢nikli spole¢nosti. Vzhledem k tomu, Ze se spole¢nost dostala

do Spatné finan¢ni situace, dalsi kolo financovani bylo tzv. down round. Druhy investor

"I FELD, Brad. MENDELSON, Jason. Venture deals: Be smarter than your lawyer and venture capitalist, fourth
edition, 2019, str. 72,73

2 Vzhledem k tomu, Ze je celd prace vénovana predev$im pravni formé spolecnosti s ru¢enim omezenym, jsou
priklady zndzornény na tomto typu kapitalové spolecnosti. V pripade akciové spolecnosti by byly situace obdobné
a realizované predevsim prostiednictvim prednostniho prava upsat ¢ast novych akcii, a to ve smyslu ustanoveni
§ 484 odst. 1 ve spojeni s § 487 a § 276 Zakona o obchodnich korporacich. Zakon v této souvislosti nevylucuje,
aby byla s ur¢itymi akciemi spojena i jina v zakon€ vyslovné neuvedena prava.
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tedy do spolecnosti investoval pfi jeji valuaci 50 mil. K¢, tedy pfi poloviéni hodnoté
spolecnosti nez v prvotnim kole financovani. V ptipad¢€, Zze by spolecnici neméli v ramci
investi¢ni dokumentace (nejcastéji v ramcei vedlejsi dohody spolec¢nikill) upraveno ustanoveni
Full Ratchet, nastala by situace zndzornéna v tabulce ¢. 4 ve sloupci ,,Down round®. Redlna
hodnota podilu prvniho investora by se snizila na polovinu, tedy 4,5 mil. K¢. Vzhledem k tomu,
ze se vsak spolecnici zavazali k povinnosti pierozdélit své podily v rdmci ochrany investora
proti fedéni podilt, a to formou ustanoveni Full Ratchet, musi tak dojit ke zméné struktury
spole¢nosti. Druhy investor bude stale vlastnikem podilu o velikosti 10 % odpovidajicimu
realné hodn¢ 5 mil. K¢ pii valuaci spolecnosti 50 mil. K¢. Prvni investor vSak pfistupoval
pfi valuaci dvojnasobné, tedy 100 mil. K¢. Pokud by i1 v dob¢ investice prvniho investora byla
valuace spole¢nosti polovicni, tedy 50 mil. K¢ jako pti down round, ziskal by investor za svou
investici 10 mil. K¢ podil o velikosti 20 %. Za pouziti ustanoveni Full Ratchet by tak prvni
investor mél byt vlastnikem podilu o velikosti 20 %. Oba zakladajici spole€nici tak maji
povinnost pterozdélit a prevést své podily (pro rata) tak, aby vlastnicka struktura spolecnosti
Alpha s.r.o. odpovidala znédzornéni ve sloupci ,,Pferozdéleni* v tabulce €. 4.

Druhym typem ochrany investora proti fedéni podilt je tzv. Narrow-based Weighted
spole¢nosti pfi down round, ale pocitd s vdzenym primérem vsech investi¢nich kol. Z tohoto
davodu je tento typ ochrany mén¢ vyhodny pro investory, resp. chrani je proti fedéni podila
pouze ¢astecn€. Naopak je vyhodnéjsi pro zakladatele spolecnosti a jiné nechranéné investory,
jelikoZ pocita s ¢astecnou participaci investora na sniZzeni valuace spole¢nosti. Samotnému
vyjednavani o typu upravy ustanoveni Anti-dilution je tak tfeba vénovat specidlni pozornost.
Nejen ze strany zakladatelli spoleCnosti, ale také samotnych investort, jelikoz ujednani
nejptisnéjSiho typu Full Ratchet mize napt. odradit n¢které investory v navazujicich kolech
financovani. VSe vSak zalezi na konkrétni situaci, valuaci spole¢nosti, kole financovéani apod.

Modelovy ptiklad vyuziti ustanoveni Narrow-Based Weighted Average Ratchet

uvadim v tabulce €. 5.
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Tabulka ¢. 5:

Majetkova struktura | Pied Seed kolo Down round Pterozdéleni

spole¢nosti Alpha investici

Zakladatel 1 60 % 54 % (54 mil. K¢) | 48,6 % (24,3 mil. | 45 % (22,5 mil.
K¢) K¢)

Zakladatel 2 40 % 36 % (36 mil. K¢&) | 32,4 % (16,2 mil. | 30 % (15 mil. K¢)
K¢)

Investor 1 10 % (10 mil. K&) | 9 % (4,5 mil. K&) | 15 % (7,5 mil.

K¢)
Investor 2 10 % (5 mil. K¢&) | 10 % (5 mil. K<)
Valuace spolecnosti 100 mil. K¢ 50 mil. K¢ 50 mil. K¢

Ve spole¢nosti Alpha s.r.o. probéhlo prvni kolo financovani (seed round) a nasledny
down round stejné jako u prikladu uvedeného v tabulce €. 4. Rozdil je v§ak v ujednani ochrany
proti fedéni podilt prvniho investora. Za pouziti ustanoveni Narrow-Based Weighted Average
Ratchet je pro prerozdéleni podilu tieba vypocitat vazeny primér obou kol financovani.
Ten bude vtomto pifpadé 75 mil. K& Hodnota podilu prvniho investora se bude
tedy CasteCné snizovat, a to tak, jako by pfistupoval v ramci prvniho kola financovani
pfi valuaci spole¢nosti Alpha s.r.o. odpovidajici hodnoté 75 mil. K&. Prvni investor by tedy
po pterozdéleni mél byt vlastnikem podilu o velikosti 15 % a redlné hodnoté€ 7,5 mil. K¢&. Druhy
investor je stale vlastnikem podilu o velikosti 10 % a realné hodnoté 5 mil. K¢. Oba zakladatelé
spolecnosti jsou tak povinni prerozdélit a pievést své podily (pro rata) tak, aby vlastnicka
struktura odpovidala zndzornéni ve sloupci ,,Pferozdéleni* v tabulce €. 5. Oproti ustanoveni
Full Ratchet tak doslo ke sniZeni velikosti podilti obou spolecnikl v mensi mife.
podobny pfedchozimu ustanoveni. Jednd se o tzv. Broad-Based Weighted Average Ratchet.
V ramci tohoto ustanoveni je poté kalkulovano nejen s vysi investice, valuaci spole¢nosti
ahodnotou jednotlivych podilii, ale také sdalS$imi investicnimi instrumenty,
napt. pohledavkami ve formé& konvertibilnich avért apod.

Ptesto ze Anti-dilution klauzule a jeji jednotlivé modifikace pochazeji z anglosaského

prostiedi, je mozné si je ujednat i podle Ceské pravni Upravy obchodnich spolecnosti.

73 Vypoéteno jako primér z 100 mil. K& (valuace spole¢nosti v prvnim kole financovéani) a 50 mil. K& (valuace
spole¢nosti v druhém kole financovani)
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Ustanoveni jsou tak hojné€ vyuzivana nejen zahrani¢nimi, ale také ceskymi investory a venture
kapitalovymi fondy. I pies svou dulezitost nebyva témto ustanovenim Vv investicni
dokumentaci ze strany zakladatelll startupu Casto vénovana dostatecna pozornost. Z povahy
ustanoveni totiz neni témto ochrannym mechanismim ptikladan dostatecny vyznam, jelikoz
vétSina startupli neuvazuje nad moznosti neuspéchu a mozné potieby ziskat investicni kapital
pfi zhorSené valuaci, tedy down round. Spatné ujednani ustanoveni vSak mize zpisobit

podstatny rozdil v realné hodnoté podilii jednotlivych spoleénikd.”

2.4.2. Ustanoveni Drag-along

Mezi dalsi ujednani, kterd jsou v praxi €asto soucdsti vedlejSich dohod spolecniki,
je tzv. ustanoveni Drag-along a Tag-along. Ob¢ ustanoveni se tykaji budouciho prodeje podild
(piip. akcii) na spole¢nosti. Ustanoveni Drag-along’® zakotvuje zavazek spole¢nika pievést
(prodat) jim vlastnény podil na spolecnosti tieti osob¢, a to za stejnych podminek, za jakych
svilij podil tieti osob& prodava jiny, zpravidla vétsinovy spole¢nik.’® Jedna se tedy o ustanovent,
které opraviiuje spole¢nika (opravnéného) pozadovat od druhého spole¢nika (povinného),
aby soucasné s prevodem podilu opravnéného spolecnika na tieti osobu dorucil této tfeti osobe
zavaznou nabidku k pfevodu také svého podilu, a to za stejnych podminek, za kterych ptrevod
realizuje opravnény spolecnik uplatiiujici pravo Drag-along. Opravnénym je z povahy
ustanoveni zpravidla vétSinovy spolecnik, zatimco povinnym naopak zejména menSinovy
spole¢nik.”’

Dtvodem, pro¢ je toto ustanoveni vétSinovymi spolecniky, popiipadé venture
kapitalovymi fondy ¢i investory prosazovano, je predev§im snaha zatraktivnit prodej podilu
piipadnému zajemci o koupi. Pro zdjemce, resp. potencidlniho kupujiciho, je totiz majetkové
zajimavé§jsi ziskat 100% podil na spolenosti namisto pouhého vétSinového podilu.
Pro vétSinového spolecnika je poté snazsi sjednat vysSsi kupni cenu za proddvany podil.
Aby nebylo mozné prava Drag-along zneuzit, vedlejsi dohoda spolecnikli obsahuje zpravidla

omezeni tykajici se kupni ceny, kterd mlze byt napf. uréena konkrétnim vypoctem

7 FORT, Ferdinand. Startupy a pravo L.: Ochrana proti fedéni podili (anti-dilution), 2020, [online] dostupné
z: https://www.epravo.cz/top/clanky/startupy-a-pravo-i-ochrana-proti-redeni-podilu-anti-dilution-111094.html

75 Vyraz nema Cesky ekvivalent. Nejblize 1ze vyznamové pielozit jako pravo pozadovat pfipojeni se k prevodu
podilu ve spolecnosti. Anglicky pojem je vSak v praxi ustaleny, a proto dale v diplomové praci pracuji prave
s nim.

76 SVANDA, MatGs. Drag-along, tag-along, deadlock — vedlejsi dohody spoleénikii v praxi, 2018. [online]
dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/drag-along-tag-along-deadlock-vedlejsi-dohody-spolecniku-v-
praxi-108236.html

77 Sparring s.r.o. Pravo pozadovat piipojeni se k pievodu (Drag-along), 2021. [online] dostupné
z: https://playbook.sparring.io/cs/dictionary/pravo-pozadovat-pripojeni-se-k-prevodu-drag-along/
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nebo soudnim znalcem, piicemz se nasledné od takto urcené vyse muze odchylovat pouze
o urcity pocet procentnich bodu. Zaroven by poté vedlejsi dohoda spole¢niki méla obsahovat
také smluvni pokutu vztahujici se k poruseni ustanoveni. Porusenim dolozky Drag-along sice
vznikd pravo na nahradu Skody, nicméné doloZeni a prokazani vySe vzniklé Skody muze byt
pomérné komplikované.”®

Ustanoveni Drag-along poté v praxi miize vypadat napt. jako v tabulce ¢. 6.7

Tabulka ¢. 6:

8.5. 'V ptipad¢, ze netrvd Zména kontroly dle ¢l. 8.1. této spolecenské smlouvy, maji
spolecnici, ktefi vlastni samostatné nebo spole¢né Podily, se kterymi je spojeno vice
nez 50 % vSech hlasovacich prav na valné hromad¢ Spolecnosti (dale jen ,,Majoritni
spolecnici®), pravo v dobré vife pozadovat, aby Ostatni spole¢nici prodali vSechny
své Podily ve Spole¢nosti ve prospéch Zajemce v piipadé, Ze se Majoritni spolecnici
zavazou prodat vSechny své Podily ve Spolecnosti za podminek béznych
v obchodnim styku, a to pouze za podminky, ze vyse celkové nabidnuté kupni ceny
(4. kupni ceny za 100 % Podili ve Spolecnosti) bude nejméné 1.350.000.000 K¢.
Toto pravo pozadovat prodej podilu lze uplatnit pouze v piipadé, Ze nedoSlo
k uplatnéni Pfedkupniho prava ze strany Ostatnich spole¢niki dle ustanoveni ¢l. 7
této spolecenské smlouvy (v opacném piipad€ nejsou Ostatni spole¢nici povinni
prevést své podily ani jakoukoli jejich cast dle tohoto ¢lanku).

8.6. 'V ptipad¢, Ze Majoritni spole¢nici maji zjem uplatnit své pravo ,,Drag — Along* dle
¢l. 8.5. této spolecenské smlouvy (za podminek zde uvedenych), doru¢i Ostatnim
spole¢niklim pisemné oznameni o uplatnéni tohoto prava (dale jen ,,Oznameni®).
Ostatni spolecnici jsou povinni do 20 pracovnich dnti od pievzeti Ozndmeni nebo ve
l1haté uvedené v Oznameni odpovidajici struktute prevodi Podild na Zajemce (nikoli
krat§i 20 pracovnich dnll) pfevést vSechny své Podily na Zajemce dle pokynt

uvedenych v Oznameni a v souladu s timto ¢lankem spolecenské smlouvy.

8 SVANDA, MatGs. Drag-along, tag-along, deadlock — vedlejsi dohody spoleénikii v praxi, 2018. [online]
dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/drag-along-tag-along-deadlock-vedlejsi-dohody-spolecniku-v-
praxi-108236.html

7 Ustanoveni Drag-along upravené ve spoleGenské smlouvé spolecnosti Velka pecka s.r.o. (konkrétng ¢l. 8.5.
N 58/2019 ze dne 23. 1. 2019 obsahujici spole¢enskou smlouvu spole¢nosti Velka pecka s.r.o0. je dostupny online
z: https://www.rohlik.cz/download/EL_NZ 0056-19-OVH(VelkaPecka).pdf
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2.4.3. Ustanoveni Tag-along

Ujednani Tag-along®® poté naopak opraviiuje spoleénika (opravnéného) prevést svij
podil na spolec¢nosti na tieti osobu zarovein s prevodem podilu jiného spolecnika (povinného).
Povinny mé tedy dle ustanoveni Tag-along povinnost informovat o planovaném pievodu svého
podilu na spolecnosti, resp. Prodeji, opravnéné spolecniky, a v ptipad¢ jejich zdjmu ma poté
povinnost zajistit odkup jejich podila spolecné se svym podilem, a to za stejnych podminek.
Opravnénymi spole¢niky jsou zpravidla mensSinovi spolec¢nici, zatimco povinnym je zpravidla
veétsSinovy spolecnik. Ochrana je v tomto pfipadé¢ zaméfena na mensinové spolecniky, ktefi
nebudou nuceni ziistat v mensinovém postaveni i po zméné vétsinového spoleénika.®!

Ustanoveni Tag-along poté miize v praxi vypadat napf. jako v tabulce ¢&. 7.

Tabulka ¢. 7:

8.8. Po obdrzeni Oznameni o pfevodu ma kazdy z Ostatnich spolecnikli pravo
do 30 pracovnich dnii, ode dne doruceni Ozndmeni o pifevodu zaslat pisemné
oznameni Ptevodci, Ze uplatiuje své pravo ,,Tag — Along®“. V takovém piipadé¢
se zavazuje Pfevodce ucinit veskeré potfebné a vhodné kroky, aby umoznil Ostatnim
Spole¢niklim, ktefi v€as uplatnili své ,,Tag — Along* pravo prodat vSechny jejich
Podily (nebo jejich c¢ast odpovidajici casti prevadéné Prevodcem) Zajemci
za shodnych podminek soucasné¢ s Prevadénymi podily Pifevodce. Pievodce
je povinen zajistit, aby Zajemce uzaviel s Ostatnimi spolecniky dohodu o prevodu
vSech nebo ptislusné ¢asti Podila za stejnych podminek (véetné dohody o kupni cené
a formé protiplnéni) jako pro pievod Prevadénych podilt.

8.9.  Prevodce neni opravnén na Zajemce prevést zadny Prevadeény podil, pokud Pievodce
nesplni svilj zavazek umoznit Ostatnim Spole¢nikiim, ktefi vyuzili svého ,,Tag —
Along* prava, souCasny prodej celého svého podilu (nebo jeho ¢asti odpovidajici

¢asti prevadéné Prevodce) Zajemci za stejnych podminek jako Prevodce.

8 Vyraz nemd Cesky ekvivalent. Nejblize Ize vyznamové prelozit jako pravo piidat se k pievodu podilu
ve spolecnosti. Anglicky pojem je vSak v praxi ustaleny, a proto dale v diplomové praci pracuji prave s nim.

81 SVANDA, Matts. Drag-along, tag-along, deadlock — vedlejsi dohody spoleénikii v praxi, 2018. [online]
dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/drag-along-tag-along-deadlock-vedlejsi-dohody-spolecniku-v-
praxi-108236.html

82 Ustanoveni Tag-along upravené ve spoleCenské smlouvé spole¢nosti Velka pecka s.r.o. (konkrétné ¢l. 8.8.
a 8.9.). Notatsky zapis NZ 56/2019, N 58/2019 ze dne 23. 1. 2019 obsahujici spolecenskou smlouvu spole¢nosti
Velkd pecka s.r.o. je dostupny online z:  https://www.rohlik.cz/download/EL_NZ 0056-19-
OVH(VelkaPecka).pdf
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3. Vstup investora

Jakmile dojde ke shod¢ tykajici se jednotlivych ustanoveni a ochrannych mechanism, startup
a jeho zakladatel¢ musi dikladné zvazit také samotny zpiisob vstupu a zapojeni investora
do spolecnosti. Moznosti je nékolik a vzdy je tak tieba zvazit nejvhodnéjsi postup predevsim
z hlediska spolecenské struktury, budoucich plani na ptipadné dal§i financovani, danové
aspekty aj. Pfesto Ze je variant vice, v této kapitole shrnu postupy v praxi predev§im venture

kapitalovych fondl nejcastéji vyuzivané.

3.1. Konvertibilni avér

Jednou z moznosti ziskéni finan¢nich prostfedktl je standardni uvérové financovani.
Uvérujici (v této situaci investor) se zavaze poskytnout ivérovanému (v této situaci startup)
na jeho pozddani a vjeho prospéch penczni prosttedky do urcité castky a Uvérovany
se zavazuje poskytnuté penézni prostiedky vratit a zaplatit uroky.® Smlouva o Gvéru vsak
nebyva v pfipad¢ startupti vzhledem k povaze, tedy vysoké rizikovosti investice, piili$
vyuzivana (n¢které startupy mohou vyuzit v ptfipadé¢ bankovniho financovani). Mnohem
Cast¢j$Sim instrumentem je vSak modifikovana forma Gvéru, tzv. konvertibilni Gvér.

Konvertibilni avér je shodné jako u bézného Uvéru zévazek tvérujiciho poskytnout
uveérovanému penézni prostredky do urcité castky. Na rozdil od ivéru vsak pii konvertibilnim
uveéru dojde za splnéni pfedem danych podminek k automatickém konverzi (pfemén¢) uvéru
do podilu ve spole¢nosti. Ke konverzi Gvéru do podilu tak zpravidla dochazi pti dal§im
investi¢nim kole ¢i exitu, pfi kterém dojde k napInéni stanovenych podminek, napf. minimalni
vySe ziskané investice ¢i minimalni valuace spole¢nosti. Dale pak napf. uplynutim casu
nebo splnénim jinych podminek stanovenych ve smlouvé o konvertibilnim Gvéru.®* Investice
investora tak ptredstavuje zavazek spolecnosti, ktery musi byt stejné jako bézny uvér splacen
nebo za splnéni stanovenych podminek konvertovan do podilu na spole¢nosti. Samotny urok
se v praxi, jak uvadi Ditrych, poskytuje v rozpéti mezi 5 az 10 % rocn€ s dobou splatnosti
zpravidla 12 a7 24 mésicd.®

Investi¢ni kolo, které spliiuje predem uréené minimalni pozadavky na vysi investice

a valuaci spolecnosti, je oznacovano jako tzv. kvalifikované investi¢ni kolo. Pravé dle valuace

8 Viz § 2395 Obganského zakoniku

8  Sparring sr.o. Konvertibilni Gvér (Convertible Note/Loan), 2021. [online] dostupné
z: https://playbook.sparring.io/cs/dictionary/konvertibilni-uver-convertible-note-loan/

8 DITRYCH, Tomas. Co je to konvertibilni Givér a jaké ma ve startupovych investicich pro a proti, pise Tomas
Ditrych z Mavericks, 2020. [online] dostupné z: https://www.czechcrunch.cz/2020/12/co-je-to-konvertibilni-
uver-a-jake-ma-ve-startupovych-investicich-pro-a-proti-pise-tomas-ditrych-z-mavericks/
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spolecnosti uréené v kvalifikovaném investicnim kole dojde kurcCeni velikosti podilu,
ktery investor poskytujici aver v ramci jeho konverze ziskd. Smlouva o konvertibilnim uvéru
zpravidla obsahuje také tzv. konverzni slevu. Ta stanovuje, ze investor konvertuje svlij uveér
za vyhodnéjSich podminek neZ investor investujici do spolec¢nosti az v ramci kvalifikovaného
investi¢niho kola. Investorovi v pozici tvérujiciho je tak castecné kompenzovano riziko
spojené¢ stim, Ze investoval do spolecnosti v diivéjsi fazi. Pokud je tak ve smlouvé
o konvertibilnim uvéru sjedndno, Ze uUverujicimu nalezi konverzni sleva ve vysi 20 %,
v pfipadé¢ valuace spolecnosti v kvalifikovaném investiénim kole v hodnoté 5 mil. K¢,
bude Gvérujicimu investorovi uvér konvertovan pfi snizené valuaci 4 mil. K&.%

Soucasti smlouvy o konvertibilnim Gvéru poté Casto byva také ustanoveni urcujici
tzv. valuacni strop. Jednd se o urceni maximalni vyse valuace, pfi které se uvér investora
konvertuje do podilu. Pokud je tak napf. valuacni strop stanoven na hodnotu 3 mil. K¢,
za pouziti shodnych podminek jako v pfedesSlém piipad€ by investor konvertoval sviij uvér
pii valuaci spolecnosti 3 mil. K¢ namisto 4 mil. K¢ Jednd se tak o dal§i ustanoveni,
které zvyhodiuje uvérujiciho investora oproti noveé vstupujicim investortim.

Hlavni vyhodou a divodem, pro¢ je konvertibilni uvér pii financovani startupi
vyuzZivan, je absence nutnosti stanovit konkrétni valuaci spolec¢nosti v dobé& financovani
prostiednictvim konvertibilniho uvéru. Cely proces vyjedndvani a vyhotoveni smluvni
dokumentace je tak podstatné rychlejsi a jednodussi nez standardni investice formou prodeje
podilu, pii které musi byt valuace spoleCnosti vyfeSena. Spolecnost tak ziskd finan¢ni
prostiedky rychleji a miiZe se rychleji vénovat podnikatelskym aktivitdm. Presto vSak nékteré
venture kapitalové fondy konvertibilni tvéry neuptednostiiuji. Z jednoho pohledu totiZ mlize
byt odlozeni stanoveni vySe valuace brano jako vyhoda, z pohledu druhého poté mize byt
také odlozeni povaZovano za oddéaleni problému, ktery je nezbytné vyfeSit pozdéji,
tedy az v kvalifikovaném investicnim kole, ve kterém mize byt situace slozit¢jsi. DalSim
potencidlnim problémem, se kterym je tfeba pocitat, je poté skutecnost, ze se stale jedna o uver,
ktery je tak az do okamziku konverze v i¢etnictvi zobrazovan na strang zavazkt spole¢nosti.®’
Osobn¢ se tak ptiklanim spiSe k negativnimu postoji k vyuzivani konvertibilniho uvéru
jako hlavniho zpiisobu ziskani investi¢niho kapitalu. Existuji samoziejmé¢ situace, kdy je témét

nebo zcela nemozné wurcit valuaci spoleCnosti v jeji rané fazi. V takovém piipadé

% Hodnota 5 mil. K¢& snizena o 20 %, tedy na hodnotu 4 mil. K&.

87 DITRYCH, Tomas. Co je to konvertibilni Givér a jaké ma ve startupovych investicich pro a proti, pise Tomas
Ditrych z Mavericks, 2020. [online] dostupné z: https://www.czechcrunch.cz/2020/12/co-je-to-konvertibilni-
uver-a-jake-ma-ve-startupovych-investicich-pro-a-proti-pise-tomas-ditrych-z-mavericks/
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je konvertibilni uvér vhodnou cestou. V pfipadé ¢astecného financovani (napt. k preklenuti
kratkodobé neptiznivé financni situace spolecnosti) je konvertibilni avér opét vhodnou
variantou. V piipadé, Ze je vSak mozné valuaci spolecnosti stanovit, pfiklanim se k nazoru,

ze je lepsi jeji stanoveni neodkladat.

3.2. Vstup investora do pozice spole¢nika

pro ziskani investi¢niho kapitalu vstup investora do pozice spolecnika, resp. prodej podilu.
Tento zpiisob je v praxi vyuzivan nejen venture kapitdlovymi fondy, ale také v ranych fazich
samostatnymi investory. I tento zplsob ziskédni investi¢niho kapitdlu ma vSak vice variant

provedeni.

3.2.1. Priplatek mimo zakladni kapital spole¢nosti

Ptiplatek mimo zdkladni kapital spolecnosti lze v praxi povazovat za nejvyuZzivané;jsi
zpusob vstupu investora do pozice spolecnika. Investor se stava spole¢nikem na zaklade
smlouvy o pfevodu podilu s ne€kterym ze stavajicich spole¢nikli spolecnosti. Jak bylo
Jiz v predchozi kapitole vysvétleno, pfevod podilu na osobu, kterd neni spole¢nikem, zpravidla
podléha schvaleni valné hromady. Spole¢né se smlouvou o prevodu podilu je poté uzaviena
také smlouva o poskytnuti ptiplatku do vlastniho kapitalu mimo zakladni kapital spole¢nosti.
Ptiplatek mimo zékladni kapitdl je mozné poskytnout se souhlasem jednatele spolecnosti.
Investor, v dob& podpisu smlouvy o piiplatku jiz v pozici spole¢nika spolecnosti, tak piebira
zavazek poskytnout spolecnosti piiplatek do vlastniho kapitdlu mimo zakladni kapital
spolecnosti, pficemz spoleCnost se zavazuje takovy piiplatek pifijmout. NavySeni vlastniho
kapitalu spole¢nosti poskytnutim ptiplatku mimo zakladni kapital je tak efektivnim zptisobem
ziskani investicniho kapitalu od investora. Cely proces je administrativng, a tedy i1 finan¢né
mnohem méné naro¢ny nez napt. ziskani investi¢niho kapitalu zvySenim zékladniho kapitalu
spolecnosti. V praxi pak venture kapitdlové fondy vyuzivaji dal§i vyhodu tohoto zpiisobu
investice, a to rozdéleni investi¢niho kapitalu do vice Casti. Investor poskytne spole¢nosti
ptiplatek naptf. ve dvou castech, tzv. tranSich. Postupné poskytnuti jednotlivych c&asti
je pak vazéano na splnéni ¢asové podminky, tedy uplynuti urcitého €asu od zaslani prvni ¢asti,
ale mize byt sjednana také podminka splnéni konkrétnich metrik, napt. finan¢nich cila apod.
Dobrovolny pfiplatek do vlastniho kapitdlu mimo zadkladni kapital spole€nosti je obecné
upraven v ustanoveni § 163 Zakona o obchodnich korporacich. Vyhodou pro investora je také

fakt, ze je mozné pfiplatek relativné snadno vrétit, a to prostfednictvim rozhodnuti valné
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hromady o vréaceni pfiplatku spole¢nikovi. Ptiplatek je mozné vratit v rozsahu, ve kterém
pievysuje ztratu spolecnosti, a zaroven za predpokladu, ze vracenim piiplatku nemuaze dojit
k tipadku spoleénosti.®

Casto se piehlizi také danové hledisko poskytnuti pfiplatku. Piiplatek do vlastniho
kapitalu mimo zakladni kapital spolecnosti totiz dle § 24 odst. 7 zakona ¢. 586/1992 Sb., zakon
Ceské narodni rady o danich z piijmu (dale jen ,,Zékon o danich z p¥{jmu®), zvy$uje nabyvaci
cenu podilu pro ucely dané zpfijmu. Zaroven poté vyplata slozek vlastniho kapitalu
netvorenych ze zisku, v tomto ptipadé vraceni piiplatku poskytnutého mimo zakladni kapital,
podléha dle ustanoveni § 36 odst. 2 pism. e) Zakona o danich z pfijmu zdanéni. Konkrétné
se jedna o srazkovou danl ve vysi 15 %. Zakladem pro vypocet této dané bude poté rozdil mezi

vracenou ¢asti priplatku a nabyvaci cenou podilu.®

3.2.2. ZvySeni zakladniho kapitalu

Dalsi moZnosti ziskani investi¢niho kapitalu je zvySeni zdkladniho kapitalu spole¢nosti.
V ptipadé vstupu investora tak dochazi ke zvyseni zakladniho kapitalu vytvofenim novych
podilti ve spole¢nosti. Dle Zakona o obchodnich korporacich, konkrétné ustanoveni § 216,
jemozné zékladni kapital zvySit prevzetim vkladové povinnosti ke zvySeni dosavadnich
vkladl nebo k novému vkladu, ¢i z vlastnich zdroji, nebo kombinaci obou zpisobi. V tomto
piipadé se tak bude postupovat dle ustanoveni upravujicitho zvySeni zdkladniho kapitalu
spolecnosti pievzetim vkladové povinnosti. Stavajici spole¢nici maji pfrednostni pravo k ucasti
na takovém zvySeni zakladniho kapitalu, nestanovi-li spoletenska smlouva néco jiného.”
Neni-li stanoveno jinak, spolec¢nici maji dle zdkonné upravy prednostni pravo, které trva jeden
mésic od rozhodnuti valné hromady o zvySeni zakladniho kapitalu. V ptipad€ nevyuZiti
prednostniho prava spolecniki poté nasledné muze vkladovou povinnost ptevzit tieti osoba,
v pfipad¢ venture kapitalovych investic investor, a to se souhlasem valné hromady.

V ptipadé, Ze spolecenskd smlouva problematiku zvySovani zakladniho kapitalu nijak
neupravuje, a postupuje se tedy dle zdkonné Upravy, spolecnici se mohou svého prednostniho
prava k ucasti na zvySeni zakladniho kapitalu vzdat, a to pisemnou formou s tfedné ovérenymi

podpisy nebo prohlaSenim na valné hromad¢ v souladu s ustanovenim § 221 odst. 1 Zakona

88 Srovnani viz § 166 odst. 1 ve spojeni s § 40 odst. 3 Zakona o obchodnich korporacich.

8 KONIGOVA, Lenka. Piiplatek mimo zékladni kapital ve spole¢nosti s ru¢enim omezenym, 2016 [online]
dostupné  z:  https://www.vasdanovyporadce.cz/priplatek-mimo-zakladni-kapital-ve-spolecnosti-s-rucenim-
omezenym/

%0'Viz § 220 odst. 1 ve spojeni s § 220 odst. 3 Zakona o obchodnich korporacich
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o obchodnich korporacich. Nasledné musi byt také podan navrh na zapis zvyseni zakladniho
kapitalu do obchodniho rejstiiku, a to do dvou mésicii od rozhodnuti valné hromady o zvySeni
zakladniho kapitalu, jinak se usneseni valné hromady zrusuje a vkladovéa povinnost zanika.”!

V neposledni fad¢ je poté pii zvySovani zdkladniho kapitalu nezbytné dodrzet pravidla
tykajici se ochrany proti fedéni podilii (v ptfipad€, ze se jedna jiz o navazujici investi¢ni kolo
a spolecnici si upravili tzv. Anti-dilution ustanoveni, kterému byla vénovana ¢ast predchozi
kapitoly). Pokud by tak doslo ke zvySeni zakladniho kapitélu za podminek stanovujicich nizsi
valuaci nez jaka je upravena v Anti-dilution ustanoveni, spole¢nici musi pocitat s umoznénim
ptevzeti vkladové povinnosti a splnénim podminek stanovenych v ramci vedlejSich dohod
spolecnik.

Ziskani investicniho kapitalu formou zvySeni zakladniho kapitalu je zdlouhavéjsi
a administrativné a finanén€ naro¢néjsi proces. Startupy tak tento zptisob Castéji vyhledavaji
az v pozdéjSich investi¢nich kolech. Rychlost provedeni zmény struktury a vstupu investora
je pro vétsinu startupti totiz zdsadni. Na druhou stranu vzhledem k tomu, Ze zvySeni zdkladniho
kapitalu zvySuje majetek spolecnosti nejen redlné, ale také formalné, jedna se mimo jiné
o zvySeni solventnosti spolecnosti. Pro budouci investory, a pfedev§im obchodni partnery
spolecnosti tak zvySeni zdkladniho kapitdlu mize predstavovat zna¢nou vyhodu a posileni
pozice na trhu.

Moznosti ziskdni investi¢niho kapitalu je samoziejmé vice. Financovani je mozné
zajistit napf. prostfednictvim tichého spole¢nika skrze smlouvu o tichém spolecenstvi
investora, zminénym béZznym uvérem ¢i v poslednich letech stale oblibenéjSimi zplsoby
jako napt. prostfednictvim tzv. crowdfundingu®® & tzv. peer-to-peer pjékou. Posledni
dva piiklady vSak jiz nelze zatadit pod pojem venture kapitalovych investic. Pfesto Ze je tedy
zpuisobu ziskani investi¢niho kapitalu vice, vyse blize rozebrané postupy byvaji v praxi venture

kapitalovych fondl a jinych investorli nej¢astéji vyuzivané.

%' Viz § 218 odst. 1 pism. a) Zakona o obchodnich korporacich
92 Volnym piekladem davové financovani, tedy zptsob financovani, pii kterém spole¢nost ziskd mensi obnos
finan¢nich prostiedkl od vétsiho poctu jednotlivei.
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Zavér

Financovani spolecnosti v raném stadiu, s vysokym potencidlem rychlého ristu, které
ruznym zpusobem inovuji podnikatelské prostiedi, je nejen na zahrani¢nich trzich, ale i na trhu
ceském stale popularnéjsi. Venture kapitalové financovani startupi tak piinasi nejen investicni
kapital pro startupy, ale také zajimavé investicni pfilezitosti pro venture kapitdlové fondy
¢i samostatné investory. Startup tak ziskdva kapitdl potfebny k rychlému rozvoji svého
podnikani a exponencidlnimu rustu, zatimco investor ziskavd zajimavou pfilezitost
pro zhodnoceni své investice a zpravidla diverzifikaci svého portfolia o rizikovéjsi investici.
Vzhledem k velkému poctu transakei tak vznika prostor také pro dikladnéjsi rozbor pravnich
aspektt takového financovani.

Financovani startupt je celosvetove aktualni téma, a proto je i v ceském prostiedi Cerpano
pfedevsim ze zahrani¢ni prévni praxe, zejména pak Spojenych stath americkych ¢i Velké
Britanie. Piesto Ze tyto staty s nejrozvinutéjsi praxi venture kapitdlového financovani spadaji
do angloamerického pravniho systému, vzhledem k rozsdhlé smluvni volnosti v téchto
smluvnich vztazich je vétSina institutd a dolozek uzivana i ¢eskymi investory.

Ve své praci jsem se proto pokusil nejprve uvést do problematiky startupli a nasledné
Jiz konkrétné rozebrat postup realizace venture kapitadlové investice. Nasledné jsem se pokusil
objasnit jednotlivé ochranné mechanismy a nejcastéji vyuzivané dolozky, které jsou v praxi
venture kapitdlovych investic soucasti investicni dokumentace. Vyuziti jednotlivych
ustanoveni v ¢eském pravnim prostiedi jsem poté zndzornil na konkrétnich piikladech,
at’ jiz z dostupnych zdroji uspéSné¢ financovanych spolecnosti €i z osobni konzultace
s advokaty, ktefi se transakénimu poradenstvi v oblasti technologickych startupti vénuji.
V zévérecni kapitole diplomové prace jsem se poté zaméfil na samotny vstup investora
do spolecnosti a na jednotlivé varianty, kterymi je moZzné samotnou transakci realizovat.

Cilem mé diplomové prace bylo poskytnout uceleny piehled o pravnich aspektech
financovani startupli, predevs§im se zaméienim na venture kapitalové investice, objasnit jejich
uplatnéni v rdmci ¢eského pravniho fadu a poukézat na jednotliva tskali vybranych dolozek,
a to jak z pohledu investora, tak z pohledu samotnych zakladateld startupu, resp. jednotlivych
spole¢nikii dané spolec¢nosti.

Na zavér lze fici, ze problematika tykajici se financovani startupi je velice Siroka
a vzhledem k neustdlému vyvoji a digitalizaci lze ocekavat vyvoj také v oblasti pravni

regulace.
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Pravni aspekty financovani startupii se zaméirenim na venture kapitalové

investice

Abstrakt

Cilem mé diplomové prace je zanalyzovani pravnich aspektti financovani startupa,
a to zejména se zamétfenim na venture kapitdlové investice. Vzhledem k tomu, ze transakcni
dokumentace tykajici se venture kapitdlové investice zpravidla obsahuje zna¢né mnozstvi
cizojazy¢nych dolozek a ujednani, vénuji jim cast diplomové prace, ve které tato ujednani
detailnéji analyzuji na konkrétnich ptikladech z praxe.

Vlastni text je rozdélen do tii ¢asti. Prvni z nich obecné vymezuje spolecnosti oznaCované
za startupy a jejich jednotlivé vyvojové faze. Dale ndm odpovida na otdzku volby vhodné
pravni formy, kterou se startupy ve svych zacatcich potykaji. Zavér prvni ¢asti je poté zaméien
prakticky na jednotlivé metody ocefiovani hodnoty spole¢nosti.

Druha ¢ast je jiz zaméfena na pribéh a realizaci venture kapitadlové investice a konkrétni
transakéni  dokumentaci. Uvod druhé &asti je zaméfen na piedsmluvni dokumentaci
oznacovanou jako tzv. Term sheet a pravni provérku due diligence. Nasledné jsou rozebrany
vedlej$i dohody spole¢nikli mimo spolecenskou smlouvu a jednotlivé cizojazy¢né dolozky
a ujednéni, které byvaji soucésti téchto dohod s cilem chranit at’ jiz investory ¢i ostatni
spole¢niky spolecnosti. Mezi tato ujednani patii napiiklad tzv. ustanoveni Good leaver
¢i Bad leaver, problematika upravy podilu na likvidaénim zistatku spole¢nosti a Upravy
tzv. Liquidation preference, v€etné upravy konkrétnich modifikaci, a to tzv. Participating
¢1 Non-participating liquidation preference. V zavéru druhé ¢asti je poté analyzovana Uprava
dolozek chranicich investora proti fedéni podilu, tzv. Anti-dilution klauzule, a tzv. ustanoveni
Drag-along a Tag-along.

Posledni ¢ast diplomové prace je poté zaméfena na konkrétni zplisoby realizace venture
kapitalové investice a vstupu investora do spolecnosti. Prvni ¢ast je vénovana upraveé
tzv. konvertibilniho Gvéru a rozdilim oproti uvéru vymezenému v Obcanském zikoniku.
Zaver treti Casti poté popisuje realizaci investice za vyuZiti institutu piiplatku do vlastniho
kapitdlu mimo zékladni kapital spolecnosti a realizaci prostfednictvim zvySeni zdkladniho

kapitalu spolec¢nosti.

Klicova slova: Financovani startupu, Venture kapitalové investice, vedlejsi

dohody spole¢niki
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Legal aspects of startup financing and venture capital investments

Abstract

The aim of this diploma thesis is to analyze the legal aspects of startup financing,
especially with a focus on venture capital investments. As the transaction documentation
related to venture capital investments usually contains a significant number of foreign language
clauses and provisions, a part of my thesis is dedicated to these clauses and their detailed
description using practical examples.

The content itself is divided into three parts. The first of them generally defines
the companies referred to as startups and their individual development stages. It also answers
the question, startups are facing in their beginnings, of choosing the appropriate legal form.
The conclusion of the first part is then focused practically on individual methods used
for startup valuation.

The second part is then focused on the venture capital investment realization
and specific transaction documentation associated with capital investment. The beginning
of the second part is focused on pre-contractual documentation referred to as the Term Sheet
and legal Due Diligence. Subsequently, the Shareholders’ Agreement and individual foreign
language clauses and provisions are analyzed. Those provisions are part of the Shareholders’
Agreement in order to either protect the investor or other shareholders of the company
and include for example the so-called Good Leaver or Bad Leaver provision, Liquidation
preference and specific modifications including so-called Participating and Non-participating
Liquidation preference. The end of the second part is then dedicated to description of provisions
protecting the investor against share dilution, called Anti-dilution clause, and Drag-along
and Tag-along provisions.

The last part of this thesis provides possible ways and realization of venture capital
investment. The first part is devoted to the analysis of the so-called Convertible note
and the differences between the loan defined in the Civil Code. The conclusion of the third part
then describes the venture capital investment realization using the voluntary monetary
contribution to the company’s equity outside the registered capital of the company

or by increasing the registered capital of the company.

Key words: Startup financing, Venture capital investments, Shareholders*

agreement
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