UNIVERZITA KARLOVA

Pravnicka fakulta

Dan Maixner

Pravni aspekty financovani spolecnosti
s ru¢enim omezenym podnikajici v oblasti

modernich technologii

Diplomova prace

Vedouci diplomové prace: prof. JUDr. Stanislava Cerna, CSc.
Katedra: Katedra obchodniho prava

Datum vypracovani prace (uzavieni rukopisu): 09. 03. 2022



ProhlaSuji, ze jsem ptedkladanou diplomovou praci vypracoval samostatné, ze vSechny
pouzité zdroje byly fadn€ uvedeny a Ze prace nebyla vyuzita k ziskani jiného nebo stejného
titulu.

Dale prohlasuji, ze vlastni text této prace véetné poznamek pod c¢arou ma 123.820 znaki
vcetné mezer.

V Praze dne 09. 03. 2022

Dan Maixner



Rad bych na tomto misté podékoval vedouci mé diplomové prace, pani prof. JUDr. Stanislavé
Cerné, CSc., za cenné rady, které mi poskytla pii psani této prace. Dale bych rad podékoval

vSem ¢lenim mé rodiny za veskerou podporu, kterou mi poskytovali v prubéhu mého studia.



Obsah

1

Vymezeni spole¢nosti s ru¢enim omezenym podnikajici v oblasti modernich technologii,

LA R 17 1 2 3

2

3

4

1.1 Obecné znaky spolecnosti s ru¢enim omezenym podnikajici v oblasti modernich

teChNOLOGI, TZV. ,,SIAFTUDU .......oeeeeeeeeeee ettt et e e ae e st e e e aaeeseaaeessseeennseeas 3
1.2 ZivOtni CYKIUS SEATTUPTL ... 6
1.2.1 Pocatecni faze (,,Pre-Seed And Development™) ...........ccoeeevveeecveeecveeeiieeeeeennes 6
1.2.2 STATTUD ©eeeeeiiiee ettt et e e et e e e ettt eeessstaeeeesnsaaeeeessaaeeeensaeeeannns 6
1.2.3  Prvni investiCe (5,S€Ed ) ....ooouiiiirie et 8
L.2:4  RUS ettt sttt ettt st b et e n e et et et e b ennes 8
| R =5 ¢ | SO PRUURUSRPRRO 9
1.3 Organizacni forma StArtUPU ........cceeeiieiiieriieiieeie et eiee e eieesereebeesreeaeeseaeenseenes 9
1.3.1 ODECIIEC ...ttt ettt et ettt e st et esaeeenbeesaeeebeesnseenbeeenes 9
1.3.2  Spolecnost s ru¢enim omezenym jako organiza¢ni forma startupu.................... 12
Zdroje finan¢ni a jiné podpory StartuPUl ......ouveeneiiiie i 15
2.1 Financovani obchodnich spolecnosti obecne ............cccvieviieeiiieeiiieeieeeee e, 15
2.2 Akciové spolecnosti poskytujici investice s rizikovou nadvratnosti............cccceeeuenee 16
2.3 ANACISHE INVESTOTT .. eeuteeiietieieeiieet ettt sttt et e eaeens 17
2.4 Inkubatory @ akCeleratorY ......coeviiieiiieeiiee et 19
Podilove fInancovanT ..........coiii i 22
3.1 Vstup investora do SPOIECNOS ......ceuiiruiieiieiiieiieeie ettt 22
3.1.1  Pfevod obchodniho podilu ........cccoviiriiniiiiiiniiiiieeeeeee e 23
3.1.2  ZvySeni zakladniho Kapitalu.........ccccoooieviiiiiniiniiiiieceeceeeee e 27
3.2 Poskytnuti ptiplatku do vlastniho kapitdlu...........cccoeviiiiiiiiiiiiiee 32
DIUhoveE fInancoVANT ..........ooiii i 33
4.1  Dluhové financovani ODECNE ..........covuiiiiiiiiiiiiiiictee e 33
4.2 Konverze tveéru do podilu ve SpoleCnosSti.......ccccuviriieeriiiieiiieeiee e 34
4.2.1 Konverze na zéklad¢ rozhodnuti GvErujiciho.........ccooeevvieeiiieeiieieiiecieeees 34
4.2.2  Konverze na zdklad€ rozhodnuti GvErovan€ho ...........ccccccooeiiiiiiiiniiiieneeen, 34
4.2.3  Konverze na zaklade jin€ UdaloSti.........ccceevuiieiieniiiiieieeieee e 35
4.3  Zapocteni vzajemnych pohledavek .........ccccoooieriiiiiiniiiiieiiece e 35
4.4 VySe nabyvan€ho podiltl ........cccoeoiiiiiiiiiiiiiieee e 37
4.4.1  Obecny vypocet vyse nabyvan€¢ho podilu..........cccceviieiiiiiiiniiiiiieieeeeee, 37

N (A B A 1< 1| PRSI 39



443 VaATUACT TIMIIE ..ottt eeeeeeeeeeneeeennnnes 40

5 Porovnani podilového a dluhového financovani ..................oooiiiiiiiiii 42
5.1  Vyhody dluhového financovANi...........cceeviiiiiieiiiiiiiecee e 42
5.2 Nevyhody dluhového finanCoOVANI..........cccuieeiiiiiieriieiieeie e 43
5.3 Vyhody podilového finanCoOVANT ............cccveeeiiiieiiiieciie e 45
54  Nevyhody podilového finanCoVAN...........cceeeciiiiiiiieiiie e 46

A< 47

Seznam pouzitych ZAroJ ... .....vei i e 49

ADSITAKL <. 54

A DSTTACT. .« ot ettt 56



Uvod

Termin ,.startup* se poprvé objevil jiz v roce 1976.! Rozvoj spole¢nosti, které jsou dnes jako
startupy oznacovany, pfiSel az s rozvojem internetu v devadesatych letech dvacatého stoleti.
V ramci Ceského pravniho prostfedi lze startup stru¢né charakterizovat jako spolecnost
s ruCenim omezenym podnikajici v oblasti modernich technologii. Na podnikdni téchto
spole¢nosti je mnoho pozoruhodnych aspektd. Nejzajimavéj$im z nich je specificky zptsob,
jakym jsou financovany externimi subjekty. V rdmci vztahu investora a startupu, do kterého
investuje, mize existovat mnoho dil€ich zavazki a ujednani, které jsou zkoumany v této
praci.

Rozvoj podnikani s modernimi technologiemi zaZiva v soudasnosti i Ceska republika. Ceské
pravo tak musi reagovat na nové instituty, které pouzivaji startupy jak pti Upravé svych vztaht
uvniti spolecnosti, tak béhem jednani s ostatnimi subjekty. Vzhledem k tomu, Ze tyto instituty
pochazeji predevsim z angloamerického prostiedi, jejich pouziti v ramci ¢eského pravniho
fadu neni vzdy jednoduché. Samotné vyrazy, které je pojmenovavaji, jsou Casto pouze
pocestélé anglicismy. Vzhledem k tomu, Ze jejich vyznamovy pieklad by mohl byt zavadéjici,
ustalenou terminologii dodrzuje i tato prace. Vyrazy jako: valuace, konverze nebo investi¢ni
kolo jsou v praci vysvétleny a nasledné dale pouzivany, nebot s nimi v zasadé pracuji

1 citovani autofi.

Zahrani¢ni pivod podnikani startupt se odrazi i na dostupnych zdrojich, které o tomto tématu
pojednavaji. Pro pochopeni zdkladli vztahu mezi investorem a startupem je nutné Cerpat
pfedevS§im z anglicky psanych publikaci. Pro jejich spravné zasazeni do ¢eského pravniho
fadu je vSak stézejni studium ceskych autord. Neméné dilezitd je pak aplikace pfislusnych

pravnich norem, které vztahy mezi startupy, jejich spolecniky a investory mohou upravovat.

Hlavnim cilem této diplomové prace je popis a piedev§im nasledné porovnani dvou
zékladnich zptisobtli financovani startupil. Jedna se o metody, které jsou v této praci oznacené
jako podilové financovani a dluhové financovani. Vedle teoretického zkoumani téchto
procest je dlraz kladen i na mozné praktické dopady, které tyto zpiisoby financovani mohou

mit na zivot spolecnosti.

' SERIO, Riccardo Gianluigi, DICKSON, Maria Michaela, GIULIANI, Diego, ESPA, Giuseppe. Green
production as a factor of survival for innovative startups. Evidence from Italy. In: researchgate.net [online].
8.8.2020 [cit. 20.1.2021]. Dostupné z: https://arxiv.org/ftp/arxiv/papers/2005/2005.12102.pdf.



V prvni Casti této diplomové prace je predstaven samotny pojem ,startup®. Syntézou
a komparaci riznych dostupnych definic tohoto pojmu jsou piedstaveny hlavni prvky, které
by spole¢nost méla mit, aby mohla byt nazyvéana startupem. Vedle toho je dil¢im cilem této
kapitoly také popsat diivody, pro¢ startupy v Ceské republice existuji ve formé spole¢nosti

s ruenim omezenym.

Druhé cast této prace piiblizuje téma financovani startupti tim, Ze piedstavuje jednotlivé
subjekty, kter¢é v ném hraji hlavni roli. Vedle tzv. andé€lskych investori, inkubatora
a akceleratorti jsou zde predevsSim popsany akciové spolecnosti zabyvajici se investovanim
do startupti. Uvedeni téchto subjektl je stézejni, nebot’ hovoii-li se ve svété startupii

o investorech, zpravidla se tim mysli tyto akciové spole¢nosti.

Treti kapitola predstavuje prvni ze dvou zpusobi financovani startupti a sice podilové
financovani. Jsou zde rozebrany vybrané aspekty pfevodu podilu a zvyseni zakladniho

kapitéalu u spolecnosti s ru¢enim omezenym s ohledem na jejich relevanci pro startupy.

Ve ctvrté kapitole je predstavena metoda dluhového financovani. Je zde pojednano
o konvertibilnim tvéru jako o hlavnim néstroji pro financovani startupti. Problematika tohoto
nastroje s sebou nese dalsi témata jako napt. konverzi uvéru, nebo vypocet vySe nabyvané¢ho

podilu.

Zaveérecnd kapitola se vénuje porovnani podilového a dluhového financovani. Komparaci
téchto dvou zplsobl by meélo byt dosazeno cile diplomové prace, ktery je dale shrnut

v jejim zavéru.



1 Vymezeni spoleCnosti s ru¢enim omezenym podnikajici v
oblasti modernich technologii, tzv. ,,startupu*

1.1 Obecné znaky spole¢nosti s ru¢enim omezenym podnikajici v oblasti
modernich technologii, tzv. ,,startupu*

Vzhledem k tomu, Ze jednotna definice tzv. ,startupu® neexistuje ani v populérni ¢i nauc¢né
literatufe, natoz pak v zdkonné tprave, je nutné definovat tento typ spole¢nosti pomoci jeho
znakd. Americky autor Eric Ries definuje startup nasledovné: ,,Startup je lidska instituce
urcend k doruceni nového produktu ¢i sluzby za extrémné nejistych podminek. ‘> Ackoli pod
pojmem startup v SirSim smyslu si Ize predstavit i pouhy napad, nebo spolecenstvi osob bez
samostatné pravni osobnosti, vétSinove se startup chdpe jako samostatna pravnickd osoba.
Ries pfidava k pojmu instituce pifidomek ,lidskd*“. K tomuto uvadi, Ze pro startup neni
stézejni jeho produkt, ani jedinecné technologické feseni nebo data, nybrz lidé, kteti ho tvori.
Jako diikaz uvadi skutecnost, ze béhem akvizici spolecnosti startupového typu muize dojit
ke ztrat¢ mnoha elementli, které tvofily plvodni spolecnost. Ziidkakdy vSak dojde
k rozvéazani pracovnich a obdobnych smluv s klicovymi zaméstnanci ¢i poskytovateli sluzeb.
Dalsim prvkem uvedené definice je ,,novy produkt*. Pod timto pojmem autor rozumi jakykoli
zdroj piijma uréeny pro osoby, které se chtéji stat zdkazniky spolecnosti. Novost zminéného
produktu pfitom neni tfeba chapat Uzce, naptiklad v souvislosti s patentovatelnosti vyrobku
¢i postupu. Spolecnost miize vyuzit jiz existujici technologii novym zplsobem, nebo pouze
piinést jiz GspésSny produkt na novy trh. Ries uvadi, Ze zmin€na inovace, at’ uzZ mé jakoukoli
podobu, je inherentn¢ riskantni. Tento faktor pak souvisi s poslednim prvkem Riesovy
definice, kterym jsou ,.extrémné nejisté podminky*. Je to kritérium, které z mnoziny vSech
podnikajicich spole¢nosti definitivné vydéluje startupy. Jakykoli podnikajici subjekt muze
svij obchodni model zalozit na prostém napodobeni jiz existujicich spole¢nosti, a to co do
obchodni strategie, cilového zékaznika, ¢i samotného produktu. Cim vice se jeden zptisob
podnikani podoba jinému, na trhu jiz existujicimu, tim vice je predikovatelnd jeho
profitabilita a ispesnost. Tyto faktory jsou hlavnimi kritérii pfi posuzovani, zda dany subjekt
doséhne na tradi€ni moznosti financovani svého podnikédni, zejména pak na bankovni uvér.
Podnika-li spolecnost ,,tradi¢nim* zplisobem ¢i se zavedenym produktem, moznost ziskat
financovani od bankovnich instituci by ji m¢la zlstat relativné oteviend. V ptipadé startupii

je tomu naopak. Rizikovost podnikani projevujici se zejména v obchodovani s originalnim

2 RIES, Eric. What is a startup? In: Startup Lessons Learned [online]. 21.6.2010 [cit. 21.7.2021]. Dostupné z:
https://www.startuplessonslearned.com/search?q=what-+is+startup.



produktem, piipadné origindlnim zplisobem, znamena, ze jakykoliv prizkum trhu je slozity
a predikce uspésnosti podnikdni nejistd. Bankovni instituce jsou proto k investicim
do startupt zdrzenlivé a startupové spolecnosti tak musi hledat jiné zpisoby financovani.?
Ries dodava, ze velikost spolecnosti neni rozhodujici pro urceni, zda jde o startup ¢i nikoli.
Sam uvadi, ze 1 nékteré velké spolecnosti se mohou ocitnout ve ,startupové situaci.

S ohledem na to, a na vySe uvedené, se da odvodit, ze vétSina startupt jsou mensi spolecnosti

v rané fazi existence.

Dalsi relevantni autoii ve svych definicich vice ¢i méné zrcadli stézejni body z Riesovy
definice, pfi¢emz ji sporadicky obohacuji ¢i naopak omezuji. Americky autor a zakladatel

“4 Paul Graham napiiklad zdlraziuje

nejuspeésngjsiho svétového startupoveého ,,inkubatoru
nutnost rychlého ristu.’> To v konkrétnich piipadech miize znamenat rozsifovani portfolia
nabizenych produkti ¢i sluzeb, zvySovani poctu zdkaznikli, zdokonalovéani produktu, ¢i jak je
tomu nejcastéji, vSe dohromady. Pokud startup nebude rychle rist, pravdépodobné zanikne,
nebot’ nebude atraktivni pro stavajici, ani nové investory. Tato nutnost rychlého riistu je ¢asto
oznacovana jako tzv.: ,,8kdlovatelnost®, tedy schopnost co nejrychleji zvétSovat podil na trhu
ziskavani novych investic z externich zdrojl, coz ve startupovém svété znamenda zpravidla
roz§ifovani spolecnosti co do poctu ¢lenti. Obchodni podil je ¢asto to jeding, co startup muize

ve svych pocatcich nabidnout.

Organizaéni struktura startupu je tak Casto velmi proménliva v zavislosti na fazi, v jaké
se spolecnost nachdzi. VySe uvedeny duraz na rychly rist tak miizeme chépat jak ve smyslu
ristu navenek, tedy hospodaiského ristu, tak rlstu dovnitf, tedy zvySovani poctu c¢lent
ve spolecnosti, ptipadné¢ zmény jejich podild. Jak bude pozdé€ji podrobné vysvétleno, vétSina
startupil v Ceské republice existuje ve formé spolednosti s ruéenim omezenym. Nutno
podotknout, Ze spolecniky téchto s.r.o. se pak stavaji subjekty, které se nehodlaji na podnikani

podilet svym osobnim piinosem a jejich zajmy jsou ryze kapitalové.

3 SVEC, Petr. Aktualné o startupech: jak financovat startup — 1. dil. In: ithiz.cz [online]. 15.7.2010 [cit.
21.7.2021]. Dostupné z: https://www.itbiz.cz/aktualne-o-startupech-financovani-1.

4 Inkubétory jsou instituce zabyvajici se podporou mladych startupti. Viz kapitola 2.4 Inkubdtory a akcelerdtory.
> GRAHAM, Paul. Startup = Growth. In: paulgraham.com [online]. ZaFi 2012 [cit. 22.7.2021]. Dostupné z:
http://www.paulgraham.com/growth.html.



“6_ Blank tim vsak

Americky autor Steve Blank uvadi jako dalsi vlastnost startupu ,,docasnost
nechce naznacit, ze by startupova spole¢nost méla mit pfedem dany okamzik zaniku urceny
naptiklad uplynutim doby, ¢i splnénim ucelu tak, jak je v ceském pravu piredjima
zékon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, ve znéni pozd¢jsich predpist (dale jen ,,obCansky
zékonik* nebo ,,0Z“).” Blank zminénou docasnosti odkazuje na fakt, Ze byt startupem
znamena pro veétSinu spolecnosti byt vrané fazi vyvoje. Zamérem zakladatelli je vyvést
spoleCnost z této startupové faze a vyporadat zavazky vici svym pocatecnim investoram.
V horizontu n€kolika nésledujicich let pak vétSina uspesnych zakladatell startupt proda sviyj
vétsSinovy podil ve spolecnosti, nebo vyjimecné zajisti sobéstacnost spoleCnosti tak,
aby nadale nebyla svazovdna nutnosti ziskdvat dal$i externi financovani. Tento cyklus
za¢inajici napadem a idealn& kongici prodejem spolecnosti je pro startupy® piiznaény a jeho
zavrSeni se nazyva ,.exit. Typicky mize exit probcéhnout dvéma zplsoby, a sice prodejem
spole¢nosti nebo podilu v ni, anebo vefejnou nabidkou akcii (IPO).” Vzhledem k tomu,
7e v Ceském prostiedi je vétdina startupd ve formé spolecnosti s ruenim omezenym,'”
prevazuje exit skrze IPO spiSe v zahrani¢i. Prodej akcii formou vetejné nabidky s sebou navic
nese vEtsi naroky na transparentnost a sloZitost procesu, pti¢emz diskrétnost je pro startupové
spole¢nosti pomérné dilezitd.!! Pokud se startup stane vyjimeéné dobie fungujici spole¢nosti
s dobrou perspektivou, jedna z moznosti dalsiho rozvoje bude piesun do zahranici.

V takovémto ptipad€ by pochopitelné exit formou IPO byl ptijatelny.

V ceském prostiedi je typiCtejsi realizovat exit skrze prodej podilu ¢i spolecnosti konkrétnimu
subjektu. V této situaci ptvodni spolecnici prestavaji byt hlavnim hybatelem podnikani
a spolecnost je nadale fizena novym vétSinovym spolecnikem, ktery podil ve startupu ziskal.
Takovymto subjektem je zpravidla jiz zavedend spolecnost, ktera je uspéSnd ve stejném
¢i obdobném odvétvi, v jakém podnika dany startup. Zakladatelé startupu si v ném mohou
ponechat mensi ucast a sledovat tak dalsi vyvoj spolecnosti, ptipadné mohou prodat cely sviij
podil a svou ucast uplné ukoncit. Dulezitym aspektem je fakt, ze relativné brzky prodej podilu

resp. spolecnosti, je vSemi zakladateli od pocatku ptredpokladdn. Podnikéni startupli tak

¢ BLANK, Steve. Why Companies are Not Startups. In: steveblank.com [online] 4.3.2014 [cit. 22.7.2021]
Dostupné z: https://steveblank.com/2014/03/04/why-companies-are-not-startups/.

" Dle ust. § 2744 OZ.

8 Ptipadné pro spoleénosti, které jako startupy zacinaly.

® CARUS, Michael. Maximizing Exit Opportunities. In: FOGARTY, Thomas J., a kol. Inside the Minds: Venture
Capital Exit Strategies. 1. vydani. Boston, United States of America: Aspatore, Inc. 2004. s. 12. ISBN 1-58762-
040-5.

10 Divody jsou rozebrany v kapitole 1.3.2 Spole¢nost s rucenim omezenym jako organizacni forma startupu.

' CARUS, Michael. (2004). s. 12.



zpravidla nesméiuje k trvale udrzitelné Cinnosti, nybrz k co moznd nejvysSimu navySeni

hodnoty jméni spolec¢nosti €i podilu s tim, ze bude ve vhodny ¢as prodan.

Syntézou uvedenych definic riznych autorii Ize dojit k vymezeni nékolika znaka, které jsou

pro startup typické:

- osobni pfinos konkrétnich osob (zakladateli),
- rychly rist,

- rizikovost podnikani,

- zaméfeni na moderni technologie,

- zivotni cyklus,

- zamér velkého zisku s nizkymi pocatecnimi naklady.

1.2 Zivotni cyklus startupi

1.2.1 Poéatecni faze (,,Pre-Seed And Development)

,Pre-Seed and Development*“'? je oznacCeni pocatecni faze zivotniho cyklu startupt. Vyraz je
odvozen z anglického slova ,seed“, tzn. ,seminko®, ¢imz je odkazovano na zacatek
podnikéni. Pii aplikaci definice podnikani odvozené z § 420 odst. 1 OZ je diskutabilni,
zda jde v této fazi o podnikani stricto sensu. Jednd se o obdobi, kdy zakladatel¢ maji
mySlenku, kterd ma potencidl vyplnit mezeru na trhu a zvazuji, jakym zplsobem,
¢i zda viibec, ji rozvijet. Myslenka zatim neni hodnd pozornosti vétSich institucionalnich
investort, proto jakakoli podpora pfichazi k zakladatelim spiSe z fad jejich pratel, kolegt,

rodiny, pfipadné jinych podnikateldl, ktefi touto fazi jiz prosli.

1.2.2 Startup

Pokud népad zakladatelti vykazuje schopnost zaujmout na trhu, mohou pfistoupit k zaloZeni
spolecnosti, a pokud je k tomu jejich produkt vhodny, pak také k vytvofeni jeho prvnich
prototyptl. V této fazi se startup bude sousttedit vedle vyvoje produktu pifedev§im na piilakéani
pozornosti mensich investort. Tuto fazi zakladatelé nesmi podcenit. Mize pfi ni dochézet
k chybam pravniho charakteru, které se mohou projevit pozdéji, nicméné pro spolecnost

mohou byt fatalni.

Zejména je nutné spravné oSetfit vztahy mezi zakladateli, ptipadné spole¢nosti, a osobami,

které doposud pracovaly na vyvoji produktu. Typickou pak bude situace, kdy si zakladatelé

12 PETCH, Neil. The Five Stages Of Your Business Lifecycle: Which Phase Are You In? In: entrepreneur.com
[online]. 29.2.2016 [cit. 29.7.2021]. Dostupné z: https://www.entrepreneur.com/article/271290.



objednaji zhotoveni aplikace ¢i pocitaCového programu u osob, které jsou samostatnymi
podnikateli. Samoziejmosti by vtomto piipadé meélo byt uzavieni ptislusné smluvni
dokumentace v pisemné podobé¢ tak, aby dilo, tj. pocitacovy program, spliiovalo pozadované
parametry a pfipadné naroky ze smlouvy o dilo byly zietelné a sndze vymahatelné. Dulezitym
aspektem, kterému zakladatel¢é budou muset vénovat pozornost, jsou autorska prava
k vyhotovenému dilu. Autorsky zdkon'® v takovémto piipadé vylucuje pouZiti ustanoveni
o dilech na objednavku, nebot’ pocitacovy program je dle ust. § 58 odst. 7 tohoto zadkona
povazovan za zaméstnanecké dilo skrze fikci.'* A¢koli autorsky zakon poskytuje objednateli,
v tomto piipadé¢ startupu, pomérne robustni moznosti uzivani dila a autorovi ponechava pouze

,holé autorstvi“!®

, je vhodné osetfit co moznd nejSir§i pfevod autorskych prav smluvné.
Dtivodem, pro¢ tak ucinit, je jakasi pojistka pro piipad, ze dilo nebude spliiovat znaky
zaméstnaneckého ¢i fiktivniho zaméstnaneckého dila. Dal§im diivodem je, Ze startup autorska
prava oSetiuje mj. také proto, aby byl atraktivni pro potencidlni investory.'® Vlastnictvi
veskerych prav k produktu je pro takovéto investory stézejni a pravdépodobné to bude jedna
z prvnich véci, kterou budou piezkoumavat pii posuzovani poskytnuti investice. Jinymi slovy
investor bude chtit védét, ze produkt ndlezi skutecné spolecnosti, do které investuje. Spoléhat
se na zakonnou upravu pak pro tento ucel nemusi byt dostacujici, obzvlasté v ptipade, kdy je

investor ze zahranici.

Jak je uvedeno vySe, v této fazi je standardné startup, doposud tvofeny pouze zakladateli
a jejich nadpadem, ukotven v n¢jaké formé& obchodni spolecnosti. Pti zakladani spole¢nosti 1ze
opét uveést nekolik aspektl, které jsou pro startup dilezité. Prvnim z nich je pochopitelné
vybér vhodného typu obchodni spole¢nosti.!” Déle lze uvést nekteré naleZitosti
zakladatelského pravniho jednani, které by se v budoucnu mohly pro startupovou spolecnost
ukdzat jako praktické. Vzhledem k tomu, Ze institucionalni investofi pravdépodobné nebudou

ochotni fizeni spolecnosti vénovat mnoho Usili, 1ze doporucit zakotveni moznosti hlasovani

13 Z&kon ¢&. 121/2000 Sb., o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych
zékont (autorsky zadkon), ve znéni pozdéjSich predpist (dale jen ,,autorsky zakon®).

4 TELEC, Ivo, TUMA, Pavel. Autorsky zdikon. Komentdr. 2. vydani. Praha: C. H. Beck, 2019. s. 658. ISBN
978-80-7400-748-4. Dostupné Z: https://www-beck-online-cz.ezproxy.is.cuni.cz/bo/document-
view.seam?documentld=nnptembrhfpwk5tlge4q&tocid=nnptembrhfpwk5tlge4q.

15 Tamtéz, s. 651.

16 FELD, Brad, MENDELSON, Jason. Venture Deals. 2. vydani. United States of America: John Wiley & Sons,
Inc, 2013. s. 86. ISBN 978-1-118-44361-3.

7 Tim je zpravidla spole¢nost s ruéenim omezenym.



na valné hromadé s vyuzitim technickych prostiedkt.!® Oc¢ekava-li spolecnost investici brzy,
mize zakladatelské pravni jednani od pocatku obsahovat rizné druhy podilia!®, nebot
se predpoklada, ze investoii budou mit podily se Sir§imi pravy nez zakladatelé. S timto souvisi
také moznost spolecnika vlastnit vice podilt, kterd by ve spolecCenské smlouvé spolecnosti

rovnéz mela byt zakotvena.

1.2.3 Prvni investice (,,Seed*)

Paklize je spolecnost fadné zalozena a jeji produkt dobie piijat na trhu, d4 se ocekavat,
ze diive €1 pozd¢ji ziskd podporu od investord. Prvni investice jsou Casto poskytovany
tzv. and&lskymi investory®’. Timto terminem?! se oznacuji fyzické osoby, které za sebou maji
Casto vlastni Gspéchy ze startupového podnikani a své prostfedky investuji do dalSich novych
népadii.?? Andélsti investofi se mohou také rekrutovat z fad piatel zakladateld. Vzhledem
k tomu, ze Cesky trh je ve vSech ohledech mensi, nez ten angloamericky, da se predpokladat,
ze investice v pocate¢ni fazi budou plynout i od spoleCnosti, které¢ se zabyvaji rizikovym
investovanim. V angloamerickém prostiedi tyto subjekty zahajuji spolupraci se startupy
az v dalsich fazich. Podrobné&jsi popis subjektii zabyvajicich se podporou startupti podava

druha kapitola této prace.

1.2.4 Ruiist

Délka faze ristu startupu mulze byt extrémné variabilni. Ve své podstaté je to obdobi
zacinajici od momentu prvni vétsi investice aZz do provedeni exitu. Bchem této faze
je spolecnost stabilni a méla by vykonavat soustavnou hospodaiskou ¢innost. Pokud nastanou
vhodné podminky, mohou zakladatel¢ vyhledavat dal$i finan¢ni podporu od stavajicich
¢inovych investori. Realizace investice od jednoho subjektu, piipadné souboru investic
od vice subjektil, se nazyva investi¢ni kolo.?> Objem a charakter kazdého investi¢niho kola
se pfitom bude liSit v zavislosti na momentalnich potifebach spolecnosti. Béhem prvniho
investi¢niho kola ziska investor za stejnou investici pomérné vétsi podil na spolecnosti nez
béhem druhého ¢i tietiho. Divodem je, ze ¢im déle je startup aktivni na trhu, tim vétsi

hodnotu ma jeho jméni a riziko jeho zaniku klesa. Z toho vSak rovnéz vyplyva, Ze ¢im dfive

8 Dle ust. § 167 odst. (2) zdkona ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich spolegnostech a druzstvech (zdkon o obchodnich
korporacich), ve znéni pozdéjsich pfedpisi (dale jen ,,ZOK*).

1 Dle ust. § 135 a § 136 ZOK.

20 FELD, Brad, MENDELSON, Jason (2013). s. 9.

21 7 anglického vyrazu ,,Angel Investor.

22 MCALEER, Bill. The Various Stages of Investing. In: FOGARTY, Thomas J., a kol. Inside the Minds:
Venture Capital Exit Strategies. 1. vydani. Boston, United States of America: Aspatore, Inc. 2004. s. 84. ISBN
1-58762-040-5.

23 7 anglického vyrazu ,,Investment Round*.



investor poskytne svou investici, tim vétsi je riziko, ze o ni piijde. Rozhodne-li se,
ze spole¢nosti poskytne finance diiv, bude jeho risk odménén vétsim podilem ve spolecnosti,
piipadné dodateénymi pravy stimto podilem spojenymi.* Jak bylo zminéno jiz dfive,
ziskavani dodateCnych prostiedkll je ve svéte startupt spojeno s rozsifovanim poctu tcastnika
ve spole¢nosti, nebot’ podil je tim, co investofi oéekavaji na oplatku za svou podporu.?> Opét
je nutné mit na paméti omezenost ¢eského podnikatelského trhu. Lze proto predpokladat,
ze pii realizaci velkych investi¢nich kol vyzadujici zahrani¢ni kapital, bude muset startup
podfidit smluvni dokumentaci zahranicnimu pravu. U skute¢né etablovanych spolecnosti pak

nelze vyloucit nutnost podstoupit pieshrani¢ni premisténi sidla.

1.2.5 Exit

Provedeni exitu tak, jak byl popsan vySe, je potvrzenim toho, ze spolecnost pfestava byt
startupem. Spravné nacasovani tohoto kroku je pfitom predmétem mnoha studii, odborné
i populdrni literatury od zahrani¢nich autord. Zamérem zakladateld je pochopitelné prodej
vétSinového podilu ve spolecnosti v momenté, kdy spolecnost piestdva rist a naplnila svij
potencial. Z pohledu investora je stézejni, v jaké fazi do startupu investoval. Pokud to bylo
v rané fazi, obecné se da fici, ze bude ofekavat exit v horizontu péti az sedmi let. Pokud se
zapojil ve stfedni fazi rozvoje spoleCnosti, bude se snazit zakladatele smérovat k exitu
v horizontu tfi az péti let. Pfipojil-li se ke spolecnosti v jeji pozdni fazi, idealni exit piijde

zhruba v obdobi jednoho az tii let po poskytnuti investice.*

1.3 Organizacni forma startupu

1.3.1 Obecné

Z teoretického hlediska je mozné, aby byl startup soustiedén kolem jedné fyzické osoby
podnikajici Zivnostenskym zplsobem. Ostatné jak jiz bylo uvedeno vySe, pro zaloZeni
startupu je zasadnim elementem origindlni napad urcité osoby nebo skupiny osob. Pfirozené

bude takova osoba chtit sviij ndpad prozkoumavat a rozvijet nejprve sama. Z nize uvedenych

24 Tento princip je pii financovéani startupl zasadni a jeho disledky budou podrobngji rozebrany v kapitole
4 Dluhové financovani.

25 Types of funding rounds and what they mean. In: Seedrs Insights [online]. [cit. 29.7.2021]. Dostupné z:
https://www.seedrs.com/insights/investing-features-insight/types-of-funding-rounds-and-what-they-mean.

26 MCALEER, Bill. (2004). s. 84.



divodd?’ je viak v praxi podnikani startupovym zplisobem bez zaloZeni obchodni spole¢nosti

prakticky vylouceno:
- Mnohost zakladatelt:

Pokud na produktu pracuje vice fyzickych osob, je vhodné, aby si tyto osoby v€as upravily
své vztahy, coz se nejsndze udéla v zakladatelském pravnim jednani. Mlze se tak predejit
nekterym sporiim a pro ty spory, které mezi spole¢niky nastanou, poskytne pravo obchodnich

spolecnosti jasna pravidla jejich vypotadani.
- Snizeni rizik:

Podnikani startupi je vysoce rizikové. Vyjadiit statisticky schopnost startupu obstat na trhu

je pomé&rné problematické?®

, nicmén¢ dle nékterych analyz se prvniho vyroci svého zalozeni
dozije zhruba polovina startupli zaloZzenych v Evropé. Patého vyroci svého zalozeni se pak
docké4 zhruba dvacet procent evropskych startupt.?’ Z téchto statistik i z d@ivodi uvedenych
v predchozi podkapitole je ziejmé, ze pravdépodobnost zaniku startupu je pomérné vysoka.
Ackoli muze k zaniku dojit brzy, neni vylouceno, Ze spolecnost do té doby jiz stihne pfijmout
finanéni podporu od nejriiznéjsich subjekttl. Radné vypotadat tyto zavazky by pak pro fyzické
osoby rucici celym svym majetkem bylo extrémné problematické az likvidacni. Z tohoto
davodu je zalozeni obchodni spole¢nosti prakticky nezbytné. Nasledujici ¢ast prace rozebere
vhodnost riznych typd obchodnich spolecnosti podrobnéji, jiz nyni je vSak ziejmé,

ze z hlediska institutu zdkonného ruc¢eni budou upfednostiiovany spolecnosti kapitalové.
- Vstup dal$ich spole¢niki:

Z ptedchozich odstavcl vyplyva, Ze zaloZeni obchodni spole¢nosti je zasadnim predpokladem
k uspofadani vztahli mezi jednotlivymi zakladateli startupu. Dal$imi osobami, které
pravdépodobné diive, ¢i pozdéji pfistoupi ke spolecnosti budou investofi, at’ uz metodou
podilového ¢i dluhového financovani. MysSlenka, ze by investofi podpofili startupovy projekt,
ktery neni ukotven v n&jakém typu obchodni spolecnosti je takika nepfijatelna. Je vhodné

zminit, ze ackoli 1 investofi pocitaji s vysokym rizikem zaniku spole¢nosti, budou mit zajem

27 MOKRY, Luka$. Pravni stranky zaloZeni startupu. In: portal.pohoda [online]. 7.4.2017 [cit. 10.8.2021].
Dostupné z: https://portal.pohoda.cz/pro-podnikatele/jak-zacit-podnikat/pravo-pro-podnikatele/pravni-stranky-
zalozeni-startupu/.

28 Mezi hlavni divody patii obtiznost zjisténi stavajictho poétu startupti kviili rozlicnym definicim pojmu a
absence dalsich podkladovych dat.

2 HOEKMAN, Jan. Estimating the number of startups in Europe. In: medium.com [online]. 22.4.2020
[cit. 10.8.2021]. Dostupné z: https://medium.com/glassdollar/estimating-the-number-of-startups-in-europe-
5d2828630718.
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na tom co nejlépe pojistit alespon ¢astecnou navratnost poskytnutych penéznich prostredkd.
Z tohoto divodu je pro investi¢ni smluvni dokumentaci typicka celd fada institutd vyuzivajici
prostiedkit soukromého, zejména obchodniho préva, které investice chrani. Z téchto institutd,
které by bez zaloZeni obchodni spolecnosti nebylo mozné vyuzit, 1ze uvést napt.: prednostni
pravo na podil na zisku, pfednostni pravo vyplaty prostfedkl pii exitu ¢i obdobné udalosti,

prednostni pravo na likvidaénim zfistatku apod.*°

Na zaklad¢ vyse uvedeného je ziejmé, pro€ je pro startup stézejni existovat jako obchodni
spolecnost. Nyni budou uvazeny jednotlivé formy obchodnich spolecnosti, které ceska
legislativa nabizi a dale bude ptfedlozena argumentace, pro¢ je pro startup nejvhodnéjsi

podnikat ve formé spole¢nosti s ru¢enim omezenym.

Vzhledem k diilezitosti osobniho pifinosu jednotlivych zakladateld spole¢nosti by se mohlo
zdat, e ke startupovému podnikani budou vhodné osobni spoleénosti. Cistou formu osobni
spole¢nosti v ¢eském pravnim prostiedi predstavuje vefejna obchodni spole¢nost.’! Jeji
zalozeni je relativné jednoduché a co je zasadni, spolecnici nemaji vkladovou povinnost.
Zanik ucasti spolecnika ve vetejné obchodni spolecnosti sice dle ust. § 113 odst. 1 ZOK
zasadné vede k zaniku celé spolecnosti, nicméné¢ druhy odstavec téhoz ustanoveni otevird
moznost dal$iho trvani spolecnosti. Dle ust. § 106 odst. 1 ZOK pak miize spolecenskd
smlouva ur¢it, Ze statutarnim organem mohou byt pouze nektefi spolecnici. To mize byt pro
startup praktické, zejména vzhledem k tomu, Ze se d4 ocekavat, Ze ne vSichni spolecnici
se budou podilet na podnikéni stejnou mérou. Velkou vyhodou pak miize byt rovnéz
jednostupiiové zdanéni zisku. Ten se totiz zdaniuje pouze jako piijem spolecnikli a nepodléha
dani z pijml pravnickych osob.*> Tyto vyhody vsak zakladatelé musi vaZit zejména proti
dvéma zcela zasadnim negativiim. Prvnim z nich je neomezené ruceni spolecnikli za dluhy
spolecnosti, které je defini¢énim znakem v.o.s. obsazenym v ust. § 95 ZOK. Jak bylo nastinéno
vyse, startupy trpi vysokou mirou pravdépodobnosti brzkého zaniku. Vzhledem k této mite
rizika je zminéné neomezené ruceni za dluhy spolecnosti nepfijatelné. Druhou nevyhodou
v.0.s. je nemoznost ptevodu podild dle ust. § 116 ZOK. Protoze rozriistani poctu ucastnika

spolecnosti je pro startupy zdsadnim aspektem, je toto omezeni taktéz krajné¢ nevyhodné.

30 FELD, Brad, MENDELSON, Jason (2013). s. 41.

31 CERNA, Stanislava, STENGLOVA, Ivana, PELIKANOVA, Irena a kol. Prdvo obchodnich korporaci. 2.
vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2021, s. 97. ISBN 978-80-7598-991-8.

32 Tamtéz.
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Zminéné argumenty lze v zasad¢ analogicky uplatnit 1 na komanditni spolecnost, resp. na

osobu komplementéie.>

Z vyse uvedeného vyplyva, ze osobni obchodni spolecnosti nejsou pro startup piili§ dobie
pouzitelné. Zakladatelé startupu jsou tak odkazani na spolecnosti kapitalové, resp. na

akciovou spolecnost nebo spolecnost s ru¢enim omezenym.

Akciova spolecnost jakozto Cista forma kapitalové spolecnosti stavi na kapitdlovém piinosu
spole¢nika. Od poméru jmenovité hodnoty jeho akcii k zdkladnimu kapitalu je zasadné
odvozen jeho podil na zisku a jinych vlastnich zdrojich, i na likvida¢nim zlstatku.
Toto pravidlo je v8ak dispozitivni.** RovnéZ je mozné utvéaiet riizné druhy akcii s riznymi
pravy, a tim padem i rizné skupiny akcionait, coz je pro startup idedlni. Akcionéii pak oproti
osobnim spole¢nostem neru¢i osobné za dluhy spole¢nosti za jejiho trvani. ,,Rucici masou*
je v tomto piipad& majetek spolecnosti véetn& vkladl spole¢nikii.®® Pravé vkladova povinnost
pak mize byt definitivni piekdzkou pii zakladani startupu ve forme akciové spolecnosti. Jako
nevyhodné aspekty akciové spolecnosti 1ze v této souvislosti také uvést nemoznost vylouceni

dédéni podili*® a celkovou sloZitost zakonné tpravy akciovych spole&nosti.

1.3.2 Spolecnost s ru¢enim omezenym jako organizaé¢ni forma startupu

Jiz mnohokrat bylo uvedeno, ze nejvhodnéjsim typem obchodni spoleCnosti pro startup je
spole¢nost s rucenim omezenym. Ostatné samotny nazev této prace napovida, ze kdyz jde
o startupovou spole¢nost zaklddanou podle ceského prava, predpokladd se, ze pujde

o spole¢nost s ru¢enim omezenym.

Dle ZOK je s.r.o. spole¢nost kapitalova.’’ Jedna se vsak o legislativni zkratku, kterou
se zakonodérce v zadném pripadé nesnazi popiit jeji osobni prvky.*® O kapitdlové povaze
s.r.0. svéd¢i zejména to, Ze rozsah prav spolecnika (napf. hlasovaci pravo, prava na podil
na zisku, likvidacnim ziistatku apod.) se zasadn¢ odviji od spole¢nikova kapitdlového ptinosu.
Spole¢nost dale nezanikd smrti, zdnikem ¢i jinou obdobnou udalosti spojenou s osobou
spolecnika a spolecnik ru¢i za dluhy spolecnosti pouze omezen&. Doktrindlné ptitom

s.r.0. stoji na pomezi osobnich a kapitadlovych spolecnosti, nebot’ jeji uprava obsahuje

33 Zakonodarce vztahuje Upravu v.o.s. i na komanditni spole¢nost v ust. § 119 ZOK.

34 Dle ust. § 348 odst. 1 ZOK.

35 CERNA, Stanislava, STENGLOVA, Ivana, PELIKANOVA, Irena a kol. (2021). s. 98.

36 Dle ust. § 42 odst. 1 ZOK.

37 Dle ust. § 1 odst. 2 ZOK.

38 Usneseni Nejvyssiho soudu Ceské republiky ze dne 27. 11. 2014, &. j. 29 Cdo 3919/2014.

12



i nékteré osobni prvky.* Predev§im prevoditelnost podilu v s.r.o. neni zcela volna a pievod
podilu mize byt spoledenskou smlouvou dokonce tplné vyloucen.*® Mezi osobni prvky lze

dale také zatadit nizkou vysi vkladové povinnosti*! a jednodussi organizaéni strukturu.

Pro startupy je spole¢nost s ru¢enim omezenym vyhodna i diky tomu, ze zdkonnd tprava je
v mnoha dulezitych aspektech dispozitivni. Zejména dovoluje vytvofit rizné druhy podili
s riznymi pravy. Proto vedle sebe mohou v jedné spolecnosti pohodIné existovat zakladatelé
a investofi, pfiemZ prava spojena s jejich podily se mohou vyrazné 1isit.*> Pro zakladatele
budou dulezitd piedev§im prava tykajici se kazdodenniho fizeni spole¢nosti. S podily
investor pak budou spojena prava spise kapitalového charakteru, tedy pravo na ptrednostni
podil na zisku a jinych vlastnich zdrojich, pfipadné na likvida¢nim ztistatku, ale také moznost

vetovat rozhodnuti valné hromady tykajici se zasadnich strategickych otazek podnikani.

V praxi to pak nebudou pouze dvé jmenované skupiny, tedy zakladatelé¢ a investofi, ktefi
budou spole¢niky. Startupy casto pfistupuji k nabidnuti obchodniho podilu jako odmény
pro své klicové spolupracovniky ¢i zaméstnance.** Ma-li se stat spole¢nikem takovato osoba,
bude zdjem na tom, aby s jejimi podily bylo spojeno co nejméné prav, resp. pouze pecliveé
vybrand prava, napf. pravo na podil na zisku. Cilem uvedené operace neni zaclenit
odménovaného spolupracovnika do fizeni spolecnosti, ale pouze ho motivovat tak, aby sadm
mél zdjem na co nejlepSim vysledku hospodafeni spolec¢nosti. Zaroven mu spole¢nost
poskytne plnéni za jeho sluzby, aniz by spotfebovavala finance potiebné pro jeji rozvoj. Vliv

takovéhoto spolecnika na fizeni spole€nosti je tak minimalni.

Vedle prav mohou investofi po zakladatelich poZadovat podfizeni se ur€itym povinnostem,

jako napf.: povinnost setrvat ve spole¢nosti po urcitou dobu tzv. ,,lock-up“**

nebo povinnost
vénovat se obchodnimu vedeni startupu v ur¢ené mife. Dale u podilu zakladateli mize byt

ptevoditelnost omezena souhlasem investora, zatimco investor bude moci své podily prevadét

3 Dluzno podotknout, Ze rozliSovani kapitdlovych a osobnich spole€nosti ma pfedevsim teoreticky vyznam,
nebot’ viechny obchodni korporace maji pravni osobnost. Srov. STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil,
KUHN, Petr. In: STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zdkon o
obchodnich korporacich. Komentar. 3. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2020, s. 3. ISBN 978-80-7400-
799-6. Dostupné Z: https://www-beck-online-cz.ezproxy.is.cuni.cz/bo/document-
view.seam?documentld=nnptembsgbpwk5tlgmza&tocid=nnptembsgbpwk5tlgmza.

40 Napt.: Usneseni Nejvyssiho soudu Ceské republiky ze dne 19.9.2017, &. j. 29 Cdo 5719/2016-235.

41 Dle ust. § 142 ZOK je minimalni vy3e vkladu 1,- K& na kazdy podil, ledaze spoledenskd smlouva uréi jinak.

42 WILMERDING, Alex. Deal Terms. 3. vydani: United States of America: Aspatore, Inc. 2005. s. 47. ISBN 1-
58762-208-4.

4 FELD, Brad, MENDELSON, Jason (2013). s.54.

4 DE VRIES, Harm F., VAN LOON, Menno J., MOL Sjoerd. Venture Capital Deal Terms, 2. vydani. HMS
Media Vof, 2016, s. 133. ISBN 978-1534663541.
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volné. To vSe proto, aby spolecnost nepfisla o osoby, které jsou pro jeji rozvoj klicové,

a zéroven zistala oteviena pro ptijem dalSiho kapitalu.

Celkem tak vznika n¢kolik typt spolecnikt s n€kolika typy prav a povinnosti. Na zaklade
vySe uvedeného lze shrnout, Zze v ptistupu k zakladatelim je zdjem na tom, aby se startup
choval spise jako spolecnost osobniho charakteru. Vzhledem k investorim je pak vhodné&jsi
kapitalovy pftistup. Tyto dva pozadavky lze nejlépe skloubit pravé ve spolecnosti s ruc¢enim

omezenym, ackoli ne vzdy zcela bez problémii.

Vedle jiz uvedeného omezeného ruceni, které je zcela klicové, jsou dalSimi vyhodami s.r.0.
moznost vyloudit dédéni podilu®* nebo jednoduchost jejiho zalozeni. Vzhledem k trendu

46

dalsiho zjednoduSovani a zleviovani zakladani s.r.0.” neni zcela mylné se domnivat,

ze v budoucnosti tak bude mozné ucinit dalkove.

Nékteré prvky pravni Upravy s.r.o. vSak mohou byt startupim i na piekazku. Pro vstup
investora mohou byt pfinejmensim nepohodlnd néktera ustanoveni ptiblizujici s.r.o. osobni
spolecnosti. Jednim ze zpUsobi, kterym se investor muze stat spole¢nikem, je prevzeti
vkladové povinnosti k nové vytvorenému podilu vzniklému zvySenim zakladniho kapitalu.
Vzhledem k tomu, Ze timto krokem dojde ke ,,zfedéni“’ podild stavajicich spole¢nikii, jedna
se o rozhodnuti, které zasahuje do jejich prav. Dle ust. § 171 odst. 2 ZOK vyzZaduje
rozhodnuti o takovéto zalezitosti souhlas vSech spolecnikl. Kterykoli spole¢nik tak miize
svym vetem zablokovat dal$i investi¢ni kolo spolecnosti a prakticky ji tim paralyzovat. Tato
problematika bude rozebrana detailnéji ve tfeti kapitole této prace vénované podilovému

financovani, nicméné na prvni pohled je patrné, Ze ani s.r.o. neni zcela bezproblémovym

modelem obchodni spole¢nosti pro startup.

45 A contrario k ust. § 42 odst. 1 ZOK.

46 Viz pozadavky Evropské unie vii¢i ¢lenskym statim sméfujici na zjednoduseni procesu zakladani spolecnosti.
Starting a  business. In: europa.eu [online]. 28.10.2021 [cit. 20.8.2021]. Dostupné z:
https://europa.eu/youreurope/business/running-business/start-ups/starting-business/index _en.htm#shortcut-3.

47 Vyraz zfedéni se pouziva pro vyjadieni pomémého sniZzeni podild spole¢nikli, které nastava v disledku
pfistoupeni nového spole¢nika.

14



2 Zdroje finanéni a jiné podpory startupii

2.1 Financovani obchodnich spole¢nosti obecné

V zévislosti na jejich pavodu lze finan¢ni prostiedky z nichZ obchodni korporace financuje
svou ¢innost rozdélit na vlastni a cizi.* S témito pojmy se lze setkat predevsim v teorii

finan¢niho fizeni subjektii. Z hlediska Gcetniho je pak vhodnéjsi rozd€leni na vlastni a cizi

kapital.
Mezi vlastni kapital patfi:

A.l. Zékladni kapital

A.IL. AZio a Kapitalové fondy

A.IIL Fondy ze zisku

A.IV. Vysledek hospodateni z minulych let

A.V. Vysledek hospodateni béZzného ucetniho obdobi

Cizi kapital se ¢leni na:

B. Rezervy
C. Zavazky®

Uvedené déleni mé vyznam piedev§im z Gi€etniho hlediska, je nicméné dulezité poukazat
na to, ze startup nebude mit k dispozici zadné zdroje z poloZek vlastniho kapitalu, a to jesté
relativné dlouho po svém zalozeni. Zakladatelé nebudou mit zdjem na tom, aby bezdivodné
zvySovali zdkladni kapitdl vzhledem k rizikovosti podnikdni. Soucasné obdobi, kdy
spolecnost zacne vytvaret jakykoli zisk muze pfijit relativné pozd€ vzhledem k novosti
produktu, se kterym startup pfichazi. V dob¢, kdy je spolecnost schopna zajistit financovani
z vlastnich zdrojii ¢asto technicky prestava byt startupem a muize se soustiedit na provedeni

exitu.

Zasadnim zdrojem financovani startupu tak budou zejména zavazky. Tato polozka je
hodnotovym vyjadfenim dluhtt vic¢i véfitelim. Témi budou dodavatelé zbozi a sluzeb,

zaméstnanci, ptipadné stat (vzhledem k daflovym a jinym povinnostem), ale predevSim ti,

48 CERNA, Stanislava, STENGLOVA, Ivana, PELIKANOVA, Irena a kol. (2021). s. 199.
4 Tamtéz, s. 200.
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ktefi dodasné pienechali obchodni korporaci své finanéni prostiedky.’® Posledni jmenovani

pak budou pro zajiSténi existence startupu nejzasadnéjsi.

2.2 Akciové spolecnosti poskytujici investice s rizikovou navratnosti

zvlastni akciové spoleCnosti. Jedna se o subjekty, které maji analyzovani svéta startupt
a poskytovani investic jako svou hlavni népln Cinnosti. Paklize se v prostiedi startupového
podnikani hovofi o ,,investorech®, zpravidla se tim mysli prave takovéto akciové spolecnosti.
V praxi se pro tyto subjekty vzil nazev ,,fondy rizikového investovani nebo zkracen¢
ninvestiéni fondy*. Casteéné se pfitom vychazi z anglického néazvu, ktery zni ,,Venture
Capital Funds* nebo zkracené ,,VC Funds“.>' Jednoduchy pieklad tohoto nazvu sice dava
k dispozici snadno pouzitelny vyraz ,investicni fondy*, avSak pii jeho uzivani je nutné
postupovat obezietng. Zdkon o investi¢nich fondech® totiz uziva termin investiéni fond jako
legislativni zkratku pro fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investort.>?
Ackoli investicni fondy zabyvajici se startupy mohou splitovat podminky které¢ zdkonodarce
klade na investicni fondy dle § 92 a nasledujicich z. o investi¢nich fondech, nelze tyto
instituce zaménovat. Fondem rizikového investovani neboli ,,investiénim fondem
ve startupovém prostiedi se rozumi profesionalné fizeny objem kapitalu, ktery je investovan
do podilti soukromych subjektéi v rlznych fizich vyvoje.* Za touto pomémé abstraktni
definici si v ¢eském prostiedi 1ze predstavit pravé zminéné soukromé akciové spolecnosti,
které shromazd'uji kapital, ktery nésledné investuji do startupti dle pfedem urcené investicni
strategie.>> Vysoké riziko, které tyto subjekty podstupuji investovanim do startupu, musi byt
kompenzovano potencidlnim vysokym ziskem. Dle néckterych ndzori podobna investice
nebyva povazovana za Uspé&Snou, pokud neni docileno alesponn 30% primérného ro¢niho

navyseni vloZzenych prostiedki.>®

50 CERNA, Stanislava, STENGLOVA, Ivana, PELIKANOVA, Irena a kol. (2021). s. 201.

S FELD, Brad, MENDELSON, Jason (2013). s. 9.

32 Zakon &. 240/2013 Sb., zakon o investi¢nich spoleénostech a investiénich fondech, ve znéni pozdé&jsich
predpisi, (dale jen ,,zékon o investi¢nich fondech®).

53§ 92 a nasl. zakona o investi¢nich fondech.

> BROUWER, Maria, HENDRIX, Bart. Two Worlds of Venture Capital: What Happened to U.S. and Dutch
Early Stage Investment?. In: Small Business Economics 10, no. 4, s. 333. [online]. [cit. 24.8.2021]. Dostupné z:
https://link.springer.com/content/pdf/10.1023/A:1007932615195.pdf.

55 FELD, Brad, MENDELSON, Jason (2013). s. 6.

6 SATO, Alexej. Rizikovy kapitdl (private equity). In: Acta Economica Pragensia, 2005, ro€. 13, &. 2. s. 125.
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O trh rizikového kapitalu a startupového podnikéni jevi zdjem uz i zavedené bankovni
a pojistovaci instituce. Neni proto vylouceno, Ze si obdobny ,,fond“ jako svou dcefinou

spole¢nost vytvoii banka, pojistovna nebo jejich sdruzeni.”’

Tato oblast podnikdni neunikla ani pozornosti evropské legislativy, kterd v natizeni
o evropskych fondech rizikového kapitalu (EuVECA)®® reguluje zvlastni typ investi¢niho
fondu. Takzvany kvalifikovany evropsky fond rizikového kapitalu je dle tohoto nafizeni
takovy fond, ktery mj. plénuje investovat alespon 70 % svych prosttedk do
tzv. kvalifikovanych investic.® Takovouto investici je pak mj. investice do kvalifikovaného
podniku, kterym je podnik, ktery nebyl pfijat na regulovaném trhu, zaméstnava mén¢ nez 250
osob a jeho ro¢ni obrat nepfesahuje 50 miliont euro nebo jeho kone¢na ro¢ni rozvaha
nepiesahuje 43 miliond euro.®® Natizeni EuVECA uvadi, Ze: ,, Rizikovy kapitdl poskytuje
finance podnikiim, které jsou obecné velmi malé, jsou v prvotnich stadiich korpordtni
existence a vykazuji velky potencial pro rust a expanzi. “ Dale tika, ze vedle financi poskytuji
fondy rizikového kapitalu t€émto podniktim: ,,cenné odborné znalosti a védomosti, obchodni
kontakty, hodnotnou obchodni znacku (brand equity) a strategické poradenstvi.“¢! Obecné lze
tedy dovodit, Ze nafizeni cili na regulaci investicnich fondd a v $irSim smyslu tudiz

i na podporu startupti.

2.3 AndéIsti investori

Vedle vySe zminénych instituciondlnich investori se financovani startupi mohou ucastnit
1 fyzické osoby. Takika bez vyjimky se tyto osoby daji oznacit terminem ,,and¢lsky investor®.
Jiz vySe bylo uvedeno, Ze andé&lsti investofi jsou dileZiti zejména v pocateCnich fazich
podnikani startupu. Ackoli jde zpravidla o movité osoby®?, nemohou pfinést do rizikového
podnikani sumy rovnajici se investicim velkych spole¢nosti. V eskych pomérech se proto
tézko da predstavit realizace vétSiho investicniho kola pouze za tcasti andélskych investord,
tedy pfispéni vySe zminénych investi¢nich spolecnosti. Pfesto maji andé@lsti investofi
ve startupovém svéte své misto, nebot’ bez jejich rané podpory by se startupy do pozdéjSich

fazi vlibec nemusely dostat. V jejich ptipad¢ se totiz nejedna pouze o finan¢ni podporu,

ST SATO, Alexej. s. 126.

38 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych fondech
rizikového kapitalu (dale také jen ,,Nafizeni EuVECA®).

59 C1. 3 pism. b) bod i) Natizeni EuVECA.

60 C1. 3 Natizeni EuVECA.

¢! Preambule Natizeni EuVECA.

62 Feld a Mendelson je oznauji jako “high-net-worth individuals”. Viz FELD, Brad, MENDELSON, Jason
(2013).s.9.
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ale zejména o jejich expertizu, kterou mohou poskytnout. Jestlize evropsky zakonodarce
v preambuli nafizeni EuVECA uvadi, ze rizikovy kapital poskytuje startupiim poradenstvi,
kontakty aj.,®® v piipadé andé&lskych investord to plati dvojndsob. Vzhledem k tomu, Ze jsou to
zpravidla samostatné a nezavislé fyzické osoby s vlastni podnikatelskou minulosti, mohou se
zakladateli startupu navazat mnohem divérnéjsi vztah nez institucionalni investofi, jejichz

investi¢ni portfolio miize obsahovat az stovky spolec¢nosti.

Co se tyka pozice and¢lskych investorti ve struktufe spolecnosti, ta je dana zejména jejich
kapitalovym ptinosem. Ztidkakdy budou jejich prava takového charakteru, aby mohli zasadné

ovlivnit strategické fizeni spolecnosti. Mechanismy, jako jsou napiiklad klauzule ,.drag-

64 65

along“** nebo ,,pay-to-play“®, obsazené ve vedlejsich dohodach (tzv. ,sideletters*)*®, jsou
standardn& namifeny v neprospéch andélskych investori.®” Motivaci investovat do startupii
pak maji andé€Isti investofi v zdsad¢ stejnou jako jejich instituciondlni partnefi, a sice

potencial velmi vysokého vynosu pfi prodeji jejich podilu.

Nutno podotknout, Ze mezi andélskymi investory lze rozeznavat n&kolik typ@.%® Kritérii pro
jejich déleni pfitom jsou zejména jejich zkuSenosti, ptipadné velikost disponibilniho jméni.
Vzhledem k tomu, e trh v Ceské republice nenabizi takové moznosti jako trh angloamericky,
a poCty zdejSich andé€lskych investori jsou v porovndni zlomkové, neni tfeba se jejich

typologii dopodrobna zabyvat.

Jedna skupina and€lskych investor vSak stoji za pozornost, a sice ti, ktefi se oznacuji jako
tzv. ,, super angels“. Tito jsou mnohdy natolik aktivni, Ze zanou pracovat nejen se svymi
prostiedky, ale rovnéZz s prosttedky svych zndmych a dalSich podnikateld.
Agregovanim a naslednym investovanim prostfedkii ostatnich de facto plni obdobnou roli

jako fondy rizikového investovani. Pro takovéto subjekty tvofené and€lskym investorem,

3 Op. cit. Preambule Naiizeni EuVECA.

4 Ustanoveni vynucujici na spole¢nikovi prodej jeho podilu spoleéné s ostatnimi podily pii splnéni predem
dohodnutych podminek. Srov. DE VRIES, Harm F., VAN LOON, Menno J., MOL Sjoerd. (2016) s. 123.

5 Ustanoveni vynucujici uéast investora na dalsich kolech financovani. Srov. DE VRIES, Harm F., VAN
LOON, Menno J., MOL Sjoerd. (2016) s. 82.

% Problematika vedlej$ich dohod je obecné pro startupy pomémé vyznamna. Ustanoveni o vykonu hlasovacich
prav jsou pravidelnymi nalezitostmi dokumentll upravujicich vztahy takika ve vSech startupech. Dtvodem
k tomu je zejména nutnost upravit prdva a povinnosti rtiznych typi spolecniki a potfeba donutit urcité
spole¢niky k n&jakému chovéani. Srov. DEDIC, Jan, LASAK, Jan. Akciondriské dohody v praxi v Ceské
republice. In: CSACH, Kristian, HAVEL, Bohumil, a kol. Akciondrské dohody. Praha: Wolters Kluwer, 2017, s.
49. ISBN 978-80-7552-784-4.

¢ FELD, Brad, MENDELSON, Jason (2013). s. 9.

% Tamtéz. Dale What are business angels and what can they offer?. The Startup Team [online]. 11.1.2022 [cit.
15.1.2022]. Dostupné z: https://startups.co.uk/funding/investors/what-are-business-angels-and-what-can-they-
offer/.
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vyuzivajicim nejen své jméni, se vziva nazev , micro VC“®, tedy ,mikro fond rizikového
investovani“. Teoreticky se timto chovanim pro andé€lské investory otevird moznost
poskytovat vétsSi investice a mit tak silngj$i vyjedndvaci pozici ptfi stanovovani prav
a povinnosti. Zaroven si mohou zachovat nékteré vyhody spojené s postavenim andélskych
investori. Na druhou stranu je nutné mit na pameéti, Ze se pii takovémto chovani mohou

and¢lsti investofi vystavovat dopadiim pravni regulace, kterym by se jinak mohly vyhnout,

jako napftiklad v oblasti spravy ciziho majetku apod.

Dalsim pozoruhodnym jevem v chovani and€lskych investorii je vzajemnd soucinnost
ve form¢ sdruzovani do uskupeni, Casto nazyvanych jako syndikaty. Do téchto uskupeni
se and@lsti investofi soustfedi za ucelem sdileni know-how, vyhledavani investi¢nich

piileZitosti, sdileni nékterych néklad{, a nakonec i za spoleénym investovanim.’®

2.4 Inkubatory a akceleratory

Dalsimi subjekty, které operuji v oblasti startupii jsou tzv. startupové inkubétory
a akceleratory. Tyto dva terminy jsou Casto zaménovany, nebot” hranice mezi nimi neni ostra.
Nutno podotknout, ze rozliSeni mezi nimi neni ani pfili§ dulezité, nebot’ z SirSitho pohledu
zastavaji obdobnou funkci. Vyse bylo uvedeno, ze and€lsti investofi podporuji startupy jak
finan¢né, tak skrze know-how. Oproti tomu akceleratory a inkubatory finance poskytuji
minimalné a soustfedi se pfedevsim na nemajetkovou podporu podnikatelti. Konkrétné jde
pak o asistenci v marketingu, networkingové pftilezitosti, pravni poradenstvi a dals$i pomoc,
kterd se v konkrétnich piipadech mize lisit.”! Akceleraéni programy startupy podporuji
po relativné kratkou dobu 3 aZ 6 mésict, zatimco podpora od inkubétorit muize trvat i nékolik
let.”> Rozlisit je lze i dle obdobi, ve kterém startupy podporuji. Zatimco typicky inkubator
se bude soustfedit na zacinajici spolecnost, akcelerdtory budou spolupracovat i1 se

spole¢nostmi v pokro¢ilém stadiu vyvoje.

% FELD, Brad, MENDELSON, Jason (2013). s. 9.

70 BRITISH BUSINESS ANGELS ASSOCIATION. Establishment and Operation of Business Angel
Syndicates. In: eban.org [online]. [cit. 30.8.2021]. Dostupné z: http://www.eban.org/wp-
content/uploads/2014/1 1/Establishment-and-Operation-of-Syndicates- -UK-Business-Angels-Associationl.pdf
7' WILSON, Nicole. What Is A Startup Incubator?. In: topmba.com [online]. 17.5.2021 [30.8.2021]. Dostupné z:
https://www.smartcompany.com.au/startupsmart/advice/business-planning/the-difference-between-startup-
incubators-and-accelerators/.

72 Tamtéz.
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V angloamerickém prostiedi je vétSina inkubatorti organizovdna a fizena védeckymi
institucemi’®, piipadné statem. Akceleratory byvaji naproti tomu soukromé instituce zalozené
mimo jiné za ucelem ziskového podnikani. Zptsob, jakym se tyto instituce udrzuji
profitabilni, tomu odpovida. Akceleratory vyménou za svoji podporu zasadné ocekavaji podil

ve spole¢nostech, zatimco pro neziskové inkubatory to podminka byt nemusi.”*

Pro ptiklad Ize uvést americky akcelerator s nazvem ,,Y Combinator' z kalifornského Sillicon
Valley, ktery je v mnoha ohledech povazovan za nejvétsi subjekt svého druhu. Startuptim
pritom nabizi standardni fixni investici ve vysi 125 tisic dolart. Za tuto ¢astku pozaduje
7% podil ve spole¢nosti formou tzv. ,,SAFE* neboli ,,Simple Agreement for Future Equity*’”.
SAFE je investi¢ni nastroj typicky pro Y Combinator, ktery se svym charakterem blizi
konvertibilnimu tvéru. Poskytnuté finance jsou pfitom pro startupy jen malou pobidkou ve

srovnani s tim, jakych pftilezitosti se jim dostane, budou-li ¥ Combinatorem vybrani pro

spolupraci.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, rozliSovani mezi inkubatory a akceleratory ve svém diisledku neni
tak dalezité. O to ménd pak vramci Ceské republiky, kde tyto subjekty nejsou zdaleka
tak etablované’. Pfi pojedndvani o financovani startupti by vSak nebylo vhodné je zcela

pominout, nebot’ jsou souéasti startupového ekosystému’’.

Kapitolu lze uzavfit s tim, Ze typologie subjektl, které podporuji startupy odpovida vyvoji,
jakym startupy prochdzi. Nejdrobnéj$imi podporovateli jsou fyzické osoby, které jsou
zakladatelim cCasto blizké a svou pomoc poskytuji neziStn€. Prvnimi skuteCnymi
podporovateli pak jsou inkubétory ¢i akceleratory, které vyménou za svou podporu, kterd
muze a nemusi byt finan¢ni, o¢ekavaji obchodni podil. V dalsi fazi mlze aktivita startupu

vyvolat pozornost andélskych investorti. Ti poskytuji investici rovnézZ vyménou za ucast

3 Napi. ,,The Research Park at the University of Illinois*. Viz University of Illinois Research Park. In:
researchpark.illinois [online]. [vid. 30.8.2021]. Dostupné z: https://researchpark.illinois.edu/. Nebo ,,MGE
Innovation Center. Viz Wisconsin Technology Council. In: wisconsintechnologycouncil [online] [vid.
30.8.2021].  Dostupné  z:  https://wisconsintechnologycouncil.com/resources/innovation-map/name/mge-
innovation-center/.

74 RICHARDS, Robbie. Accelerators Vs Incubators: How to Choose the Right One. In: masschallenge.org
[online]. 10.6.2021 [cit. 30.8.2021]. Dostupné z: https://masschallenge.org/article/accelerators-vs-incubators.

> NATHOO, Kirsty. The Y Combinator Deal. In: ycombinator [online]. Leden 2022 [cit. 30.8.2021]. Dostupné
z: https://www.ycombinator.com/deal/.

76 7 &eskych projektli lze jmenovat napiiklad inkubétor s ndzvem ,StartupYard“. Viz StartupYard. In:
startupyard.com [online]. [vid. 30.8.2021]. Dostupné z: https://startupyard.com/?avia_forced reroute=I.

77 Z tohoto hlediska lze zminit posledni skupinu podporovateli startupd, ktera se oznacuje jako ,,Friends, Fools,
Family“, tedy zkracené ,3F*. Jde o osoby, které podporuji zakladatele startupu na samém pocatku jejich
podnikani a zpravidla jsou jim v né&jaké roviné osobné blizci. Z SirSitho hlediska, a pfedevsim z hlediska
obchodnépravnich vztahi, je vSak jejich vyznam zanedbatelny.
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ve spolecnosti. NejvyznamnéjSimi investory jsou pak akciové spoleCnosti zabyvajici
se rizikovym investovanim, nékdy také nazyvané jako fondy rizikového investovani. Investice
téchto subjektli jsou pro startupy nejzasadnéjsi. Kazdy znich pfitom miize do startupu
investovat v jiné fazi jeho vyvoje. V zavislosti na tom se pak bude liSit investorova odména,
resp. velikost podilu, ktery obdrzi, v poméru k investici, kterou poskytnul. Mimo to je stale
tieba mit na paméti, Ze ¢im pozdéji subjekt investuje, tim nizsi je riziko ztraty jeho investice.
Nutno rovnéz podotknout, ze ptistup podporovateld, resp. investorii ve vyse uvedeném sledu
je modelovym piikladem, a Ze realita se mize li§it.”® Co maji v zasadé vSichni investofi
spolecné je, ze do startupu investuji jednim ze dvou zpisobli — bud’ skrze konvertibilni Gvér,
nebo skrze de facto pfimy ndkup obchodniho podilu. V prvém piipadé¢ jde o dluhové

financovani, druhy zpiisob lze oznadit jako podilové financovani.”

78 RICHARDS, Robbie. Accelerators Vs Incubators: How to Choose the Right One. In: masschallenge.org
[online]. 10.6.2021 [cit: 30.8.2021]. Dostupné z: https://masschallenge.org/article/accelerators-vs-incubators.
7 7 anglickych vyrazil ,,debt financing* a ,,equity financing*.
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3 Podilové financovani

Podilové financovani je jednim ze dvou zplsobl, jakym startupy ziskavaji finanéni
prostiedky od investorii. Postupuji-li strany metodou podilového financovani, je jejich
zamérem mj., aby investor ziskal podil ve spolecnosti bezprostiedné poté, co pfislibi
poskytnuti investice. Samotnou investici pak spolecnost ziskd formou pfiplatku mimo
zakladni kapitdl od investora, ktery je toho casu jiz spole¢nikem. Oproti dluhovému
financovani tak investor nabyva podil vzdy a pfitom poskytuje cilové spolecnosti dohodnutou

investici.®’

3.1 Vstup investora do spolecnosti

Vstup investora do spolecnosti je v zasadé mozné provést dvojim zptisobem. Bud’ pievodem
podilu ze stavajiciho spole¢nika na investora, nebo zvySenim zdkladniho kapitalu spolecnosti
a prevzetim vkladové povinnosti k nové vzniklému podilu investorem. O prostém pievodu
podilu lze uvazovat naptiklad za situace, kdy ma startup jediného spolecnika, piipadné
za situace, kdy si ostatni spolecnici vymini, ze nechtéji, aby investor ziskal podil na jejich
ukor. Lze si také predstavit situaci, kdy jeden ze zakladatelii nabidne ¢ast svého podilu jako
odménu pro klicového zaméstnance ¢i spolupracovnika. Ostatni spole€nici s timto postupem

mohou souhlasit, ale nemusi kvili tomu chtit omezit svou ucast ve spole¢nosti.

Druhy jmenovany pfistup, tedy zvySeni zakladniho kapitalu spolec¢nosti a prevzeti vkladové
povinnosti k nové vzniklému vkladu investorem, byva v praxi castéjS$i. Vyhoda tohoto
postupu spociva zejména v tom, ze pii ném dojde k automatickému pomérnému ziedéni
podili vSech stavajicich spole¢nikli, pokud neni ujednano jinak. Tento faktor se projevi
zejména v pozdgjSich investi€nich kolech, kdy je ve spolecnosti jiz mnoho spole¢nikll
s riznymi typy podili. Vypocitat, jakou ¢ast podilu by kazdy ze spolecnikli musel pievést,
tak aby rozlozeni sil ve spolecnosti zlstalo spravedlivé po ukonceni celé transakce, by bylo
zbytecné slozité. Proto je snaz$i zvysit zakladni kapital spolecnosti s tim, Ze vkladovou

povinnost k takto nov€ vzniklému vkladu pfevezme investor.

Aby investor mohl ziskat podil, at uz pfevodem od jiného spole¢nika nebo Upisem novée

vzniklého podilu, musi znéat jeho hodnotu. Metoda podilového financovani predpoklada,

8 CLARK, Bill. Convertible Debt vs. Equity: Which Is Right for Your Startup?. In: mashable.com [online].
5.6.2011 [cit: 5.9.2021]. Dostupné z: https://mashable.com/archive/convertible-debt-vs-equity.
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7e hodnota jméni spole¢nosti®' bude znama piedem. Interné si ji mize urdit investor pomoci
analyzy trhu a dostupnych informaci o cilové spolecnosti. Stejny proces mohou udinit
zakladatel¢ spoleCnosti. Ti budou mit pochopitelné¢ k dispozici znalosti konkrétnich
skutec¢nosti o spolecnosti jako napiiklad detaily vedeni spolecnosti, jeji spoleCenské struktury,
o¢ekavanych budoucich piijmi a v neposledni fadé také presné hodnoty jejich aktiv.?? Poté je
na stranach, aby vzajemné dohodly konkrétni parametry investi¢niho kola, tedy jak velky
podil investor nabude a za jakou cenu. UrCenim tohoto zakladniho poméru se hodnota jméni
spolecnosti de facto zafixuje pro toto konkrétni investi¢ni kolo. Jinymi slovy dohodnou-li se
strany naptiklad na tom, ze investor nabude desetiprocentni podil za deset milionti korun,
hodnota jméni neboli valuace spole¢nosti bude ¢init sto miliond korun. Na tomto misté je
vhodné zminit, Ze pfi podobnych operacich je tfeba rozliSovat valuaci ,, pre-money “ a ,, post-
money“, tedy pted a po poskytnuti investice. Nejedna se pfitom o nic jiného nez o prosté
rozliSeni hodnoty jméni spole€nosti predtim, nez obdrzi investici a hodnotu jméni vcetné této
investice. Ve vySe uvedeném piipadé se bude jednat o hodnotu jméni spolecnosti
po poskytnuti investice, tedy ,post-money* valuaci. ,,Pre-money* valuace lze jednoduse
vypocitat tak, Ze se od ,,post-money* valuace odecte vySe investice. Ve vySe uvedeném

piipadé tak bude ,,pre-money* valuace spolecnosti devadesat milionti korun.

3.1.1 Prevod obchodniho podilu

Podil je legislativné upraven pro vSechny typy obchodnich korporaci totozné a to takto:
., podil predstavuje ucast spolecnika v obchodni korporaci a prava a povinnosti z této ucasti
plynouci ® Konkrétng se pak jedna o véc nehmotnou movitou,® ackoli na tom mezi autory
nepanovala vzdy shoda.®¢ Jako takovy miZe byt podil zasadn& prevadén, piipadné mize byt

pfedmétem piechodu, pokud neni uvedeno jinak. V prostfedi podnikadni startupi neni podil

81 Hodnota jméni spolenosti se v prostiedi startupii téZz nazyva jako ,,valuace* spole¢nosti z anglického

Svaluation®.

82 HAYES, Adam. What Is a Business Valuation?. In: Investopedia [online]. 25.4.2021 [cit. 5.9.2021]. Dostupné
z: https://www.investopedia.com/terms/b/business-valuation.asp.

8 DAVIE Alexander J. Pre-Money Valuation vs. Post-Money Valuation. In: strictlybusinesslawblog.com
[online]. 16.5.2017 [cit. 6.9.2021]. Dostupné z: https://www.strictlybusinesslawblog.com/2017/05/16/pre-
money-valuation-post-money-valuation/. Vice o ,,pre-money* a ,ppost-money* valuaci také v kapitole 4.4 Vyse
nabyvaného podilu.

8 Ust. § 31 ZOK.

85 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. (2020). s. 77.

8 Srov. DVORAK, Jan., SVESTKA Jiii, ZUKLINOVA, Michaela: Obcanské prdvo hmoté. Svazek 1. Dil
prvni: Obecna Cast. Praha: Wolters Kluwer, 2013, s.373, 374. ISBN 9788074783265: ,, Soukromé pravo zna také
vyraz ,,podil“. Lze se s nim setkat predevsim v oblasti absolutnich majetkovych prav, jak v pravu vécném, tak
v pravu dedickém: mluvi se o spoluviastnickem podilu, dédickém, ci uvolnéném podilu atd. Obdobné se vyraz
,podil“ pouziva v korporacnim pravu. Podil neni véci v pravnim smyslu, v nékterych pripadech se mu ale
povaha véci v pravnim smyslu priznava (napr. se jako véc prevadi, zastavuje apod.). .
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pouze vyjadfenim miry ucasti ve spoleCnosti, ale také elementarnim plnénim, které
zakladatelé poskytuji investorim vyménou za poskytnuté finance. Jinymi slovy zakladatelim
startuptll je od pocatku podnikéani ziejmé, ze se jejich podil bude zmenSovat ve prospéch nove
piistupujicich spole¢niki — investort. Startupy tak mohou pocitat s tim, ze v nich bude
dochazet k prfevodu podilt Castéji, nez jak tomu muze byt u jinych spolecnosti. Pljde pfitom
o ptevody podili jak na stavajici spoleCniky, naptiklad v rdmci piepocitani podilt jiz
spolupracujicich investori v ramci navazujicich investi¢nich kol, tak ale 1 o pfevody podili

na tfeti osoby, jako napiiklad pifi ziskani novych investorti. Z téchto divodi muze byt

vvvvvv

Samotna moznost prevést podil je nejzasadnéjSim aspektem pii uvazovani o podilovém
financovani. Jiz dfive bylo vysvétleno, ze s.r.o. je idedlni forma obchodni spolecnosti
pro startupy mj. pravé s ohledem na velkou variabilitu pfi naklddani s obchodnim podilem.
Zatimco v osobnich spole¢nostech v zdsadé neni prevod podilu mozny,!” ve spole¢nosti
s ru¢enim omezenym lze obchodni podily nejen prevadét, ale rovnéz vytvaret rizné druhy
podilti. Zékon pak stanovi, Ze vSechny podily, se kterymi jsou spojena urcitd prava nebo
povinnosti, tvoii jeden druh podil.3® Pievoditelnost pro jednotlivé druhy podilii pak rovnéz
miZe byt uréena rozli¢né, at’ uz ve spoleenské smlouvé nebo i v postrannich dohodach.®
Vyjimku z vySe uvedeného ptedstavuje situace, kdy je podil pfedstavovan kmenovym listem.
Ten miZe byt totiz vydan pouze na podil, jehoz prevoditelnost neni omezena nebo
podminéna.”® Ve spole¢nosti, ktera je zavisla na uréitém osobnim prvku — zakladatelich, se d4
predpokladat, ze prevoditelnost alespon jejich podili bude podminéna souhlasem investort.
Bez takovéhoto opatfeni by se investofi vystavovali nebezpeci, ze zakladatel¢ se svym know-
how spole¢nost opusti. I ztoho divodu nedava smysl, aby startup mél podily ve formé

kmenovych listli. Proto neni tfeba se touto upravou nadale zabyvat.

87 S vyjimkou podilu komanditisty v komanditni spole¢nosti, na ktery se pfiméfené uplatni Uprava pievodu
podilu v s.r.o. Viz § 123 ZOK.

8 Dle ust. § 135 ZOK.

8 Cech a Suk k tomu myj. uvadi: ,, Jakkoliv se druhy podilii odlisuji pravy a povinnostmi do nich vtélenymi (tedy
okruhem prav a povinnosti, plynoucich z ucasti na spolecnosti), pricemz pravo nakladat s podilem neni (stricto
sensu) pravem vtelenym do podilu, mame za to, ze lze u jednotlivych druhii podilii odlisné upravit I omezeni
Jjejich prevoditelnosti. Viz CECH, Petr, SUK, Petr. Prdvo obchodnich spolecnosti v praxi a pro praxi (nejen
soudni). Bova Polygon, 2016. s. 248. ISBN 978-80-7273-177-0.

90§ 137 odst. 2 ZOK.
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Zakonodarce rozlisSuje mezi ptevodem podilu na jiného spolecnika a pfevodem podilu na treti

osobu. Zatimco pievadét podil na ostatni spolecniky lze bez omezeni,’!

na tieti osoby lze
podil pfevadét pouze se souhlasem valné hromady spole¢nosti.”> Obé& tyto tipravy jsou
dispozitivni. Pfevod podilu na jiného spolecnika tak rovnéz mize podléhat souhlasu
nekterého z organti spolecnosti, urci-li tak spolecenska smlouva. V takovém piipadé€ nenabude
pfevodni smlouva uc¢innosti diive, nez je souhlas udélen. Spolecenskd smlouva pfitom muize
urc¢it v jaké situaci je organ povinen souhlas udélit nebo naopak odmitnout. Pokud organ
nerozhodne ve lhit€¢ do dvou meésicti od podani zadosti nebo neud¢li-li souhlas bez udani
davodu, ptipadné odepie souhlas ud¢lit v situaci, kdy ho dle spolecenské smlouvy udélit
musi, ma prevadéjici spoleCnik pravo vystoupit ze spoleCnosti. Abandonni pravo bude
spole¢nikovi nalezet i za situace, kdy organ odmitne udélit souhlas s pfevodem
z nezdkonného, zjevné nesmysIného, nepravdivého ¢i neptiméieného diivodu.”> Ohledng
moznosti vylou¢it pfevod podilu i vii¢i ostatnim spoleénikiim se Nejvyssi soud v roce 2017%*
ztotoznil s nazorem, ktery byl patrny jiz dfive”, a sice, vtom smyslu, Ze tak lze udinit.
Takové ujednani nenarusuje dobré mravy, vetfejny potradek, ani samotny smysl ¢i ucel

ustanoveni § 207 ZOK, a tudiZ spliiuje test kogentnosti®® a je piipustné.®’

Co se tyCe prevodu podilu na tfeti osobu, pozadavek na jeho schvaleni valnou hromadou
muze byt rovnéz modifikovan ve spolecenské smlouveé. Zakonny pozadavek muze byt jak
zpiisnén, napiiklad nutnosti ziskani souhlasu kvalifikované vétsiny, tak zcela opustén.”®
Bude-li se spolecnost fidit zdkonnou Upravou a o pfevodu podilu na tfeti osobu bude
rozhodovat valna hromada, neptijde o rozhodnuti, v jehoz disledku se méni spolecenska
smlouva ve smyslu § 171 odst. 1 pism. b) ZOK*°. Pravnim diivodem zmény spoledenské

smlouvy by v takovém piipad¢ byla totiz smlouva o pfevodu podilu, zatimco usneseni valné

1§ 207 odst. 1 ZOK.

92§ 208 odst. 1 ZOK.

9 Suk a Cech uvadgji jako takovy diivod napf. to, Ze se spoleénici $patné vyspali nebo Ze je nabyvatel podilu v
upadku, ackoli tomu tak neni. Viz CECH, Petr, SUK, Petr. (2016). s.243.

9 Op. cit. Usneseni Nejvyssiho soudu Ceské republiky ze dne 19.9.2017, ¢. j. 29 Cdo 5719/2016-235.

95 CECH, Petr, SUK, Petr. (2016). 5.243.

% Dle § 1 odst. 2 OZ.

97 Sadecky dovozuje moZznost zcela uzaviit s.r.o. mj. i ze srovnani s ipravou akcii na jméno obsaZenou v ust.
§ 270 ZOK, jejichz pievoditelnost je mozné omezit, ale nikoli zcela vyloucit. Komparativnim vykladem pak 1ze
dojit k zavéru, ze pokud by zakonodarce chtél ponechat podily v s.r.o. vzdy alesponn omezené pievoditelné,
konstruoval by tupravu obdobné jako u akcii na jméno. Viz SADECKY, Lukéas. Omezeni prevoditelnosti podilu
ve spolecnosti s ruenim omezenym podle navrhované novely zdkona o obchodnich korporacich. In: nkcr.cz
[online]. 26.6.2019 [vid. 11.9.2021]. Dostupné z: https://www.nkcr.cz/casopis-ad-notam/detail/39 722-omezeni-
prevoditelnosti-podilu-ve-spolecnosti-s-rucenim-omezenym-podle-navrhovane-novely-zakona-o-obchodnich-
korporacich.

9% CERNA, Stanislava, STENGLOVA, Ivana, PELIKANOVA, Irena a kol. (2021). s. 148.

9 Viz stanovisko Nejvyssiho soudu ze dne 13.1.2016 sp. zn. Cpjn 204/2015.

25



hromady je pouze predpokladem jeji ucinnosti. K vysloveni souhlasu valné hromady
s takovymto pfevodem bude tudiz stacit prosta vétSina hlast spolecnikli a takové rozhodnuti

neni tieba osvéd¢it vefejnou listinou.'®

Nutno podotknout, ze stane-li se spolecnost jednoclennou, nepiihlizi se po tuto dobu
k ujednanim spoledenské smlouvy omezujicim mj. pievoditelnost podilu.'”" Pokud je tedy
spolecnost jedno¢lennd (a to i od pocatku),'”? omezeni prevoditelnosti se nepouZiji, prestoze
ve spolecenské smlouvé mohou byt obsazena. Jinymi slovy takova omezeni existuji latentné
az do chvile, kdy spolecnost piestane byt jednoclennou a néasledné se ustanoveni stanou opét
G¢innd a vyuzitelna.'”® Oproti jinym citovanym ustanovenim tykajicim se omezeni
prevoditelnosti, je ustanoveni § 14 ZOK kogentni. Je dilezité zminit, Ze situace, kdy je startup

zakladan jedinym zakladatelem neni ideélni a spiSe vyjimecna.

Vyse uvedené dokazuje, ze uprava pievoditelnosti v s.r.o. mize byt velmi variabilni.
V ptipadé€ startupu se uprava prevoditelnosti bude li$it mj. v zavislosti na vyvojovém stadiu,
vjakém se spoleCnost zrovna nachdzi. Pfi zalozeni mohou zakladatelé ponechat
prevoditelnost shodnou se zdkonnou upravou. Nutnost odhlasovavat prevody mezi nimi
navzdjem by v mnoha pfipadech byla pouze na obtiz.!® Pievod podilu na tfeti osoby
by naopak mél podléhat alespoii vétSinovému souhlasu vSech zakladatelt tak, aby byla
zajiSténa jejich informovanost o déni ve spoleCnosti. Po uskutecnéni investi¢niho kola
a pfistupu investora se dd ocCekdvat zména dosavadniho nastaveni. Jednou z podminek
kazdého investora by mélo byt ziskani dostate€ného vlivu na fizeni spole€nosti. Zakladatelé
naptiklad nebudou moci rozhodnout o zmén¢ pievazujici povahy podnikani spolecnosti nebo
o zcizeni nekterych statkli spole¢nosti bez ohledu na rozvrzeni sil ve spole¢nosti. Obdobné
miZe mit investor moznost schvalit ¢i neschvalit prevod podilli zakladateld, a to jak na treti
osoby, tak na jin¢ spolecniky. Podrobna uprava bude zalezet na tom, jak silnd bude
vyjednavaci pozice investora a dalSich konkrétnich okolnostech. Typicka uprava
pfevoditelnosti podilu ve startupu miize vypadat tak, Ze zékladni podil, ktery budou drZet

zakladatelé, bude pfevoditelny na jiné spolec¢niky a na tieti osoby pouze se souhlasem vétSiny

100 A contrario § 172 odst. 1 ZOK.

101 Dle ust. § 14 ZOK.

102 Je-li spole¢nost jako jednoclennd zaloZena, podobnia omezeni budou sjednana s implikovanou odkladaci
podminkou na zménu statusu spolecnosti.

103 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. (2020). s. 34.

104 Bude zaleZet na poctu zakladateld, ptipadné jejich vzajemnymi vztahy, nicméné idedlni a zaroveh nejcast&jsi
pocet zakladatel ve startupu jsou dva. Viz FELD, Brad, MENDELSON, Jason (2013). s.5. Nebo WISE, Sean.
How to Start a Successful Business With a Co-Founder. In: Inc.com [online]. 16.6.2018 [cit. 12.9.2021].
Dostupné z: https://www.inc.com/sean-wise/how-to-start-a-successful-business-with-a-co-founder.html.
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hlasii spojenych se zakladnimi podily, a soucasn¢ se souhlasem vétSiny hlasi spojenych
s podily preferen¢nimi, které budou drzet investofi. Preferenéni podily investorti mohou byt
prevoditelné na jiné spolecniky ¢i tfeti osoby zcela volné nebo pouze se souhlasem vétSiny

hlast spojenych s preferenénimi podily.'%

3.1.2 Zvyseni zakladniho kapitalu

Druhym a zaroven castéj$im zplsobem pfistupu investora do spolecnosti je pomoci zvySeni
zékladniho kapitalu. Spole¢nost v tomto piipadé¢ odhlasuje zvySeni zdkladniho kapitalu
a investor prevezme vkladovou povinnost k novému vkladu pfipadajicimu na novy podil.
Oproti Gprave prevoditelnosti podilu ma zdkonna uprava zmén zakladniho kapitalu kogentni
povahu.!? Divodem je predeviim to, e zdkonodirce chrani nejen spole¢niky spole¢nosti,

ale 1 tfeti osoby.

Zmény vyse zékladniho kapitalu Ize dé€lit na zvySeni ¢i snizeni a dale na zmény nominalni
a efektivni, pfipadné jejich kombinaci. Je zifejmé, ze v piipadé¢ pfistupu investora
do spole¢nosti bude zakladni kapital spolecnosti rist pravé o vklad investora a pljde tedy
o zvySeni. Pfi nomindlnim zvySeni zakladniho kapitidlu spole¢nost vyuziva vlastni zdroje
a nedochazi k faktické zmeéné rozsahu majetku spolecnosti. Jedna se tak ve své podstaté pouze
o uletni operaci, kterou muze spolecnost sledovat riizné cile, jako naptiklad zvySeni své
diivéryhodnosti u tretich stran. Pii efektivnim zvySeni zadkladniho kapitdlu naopak dochézi
k faktickému zvySeni majetku spolecnosti, at' uZ prostiednictvim novych vkladi nebo
zvysenim téch stavajicich.'”” Pii podilovém financovani se tudiZ jedna o efektivni zvyseni

zékladniho kapitalu.

O zvySeni zékladniho kapitdlu rozhoduje vzdy nejvyssi organ spoleCnosti, tedy valna
hromada.'®® Velmi dileZitou otazkou je, jaka vétsina je k piijeti tohoto rozhodnuti nutna. Neni

pochyb o tom, Zze se jednd o rozhodnuti, vjehoz dusledku (pfipadné¢ v kombinaci s jinou

)109

pravni skutec¢nosti)™ se méni spoleCenskd smlouva, tudiZ je zapotiebi alespont dvoutietinova

105 p¥evod preferenénich podilti na subjekty blizké investorim napi. na osoby ovladané ¢i ovladajici ve smyslu
ust. § 74 ZOK miize byt ujednén jeste benevolentnéji.

106 CERNA, Stanislava, STENGLOVA, Ivana, PELIKANOVA, Irena a kol. (2021). s. 393.

107 Tamtéz.

108 Resp. jediny spoleénik rozhodnutim v plisobnosti valné hromady. Nevyloudi-li to spoleenska smlouva dle
ust. § 175 ZOK, muze byt rozhodnuto i per-rollam.

199 Uginky zvySeni zékladniho kapitalu mohou nastat napf. az splacenim urdité &asti penézitych vkladi. V
kazdém pripad¢ vSak musi nastat nejpozdéji se zapisem nové vyse zakladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku
tak, aby nedoslo k naruseni principu materialni publicity a ochrany tietich osob. Viz § 216 odst. 2 ZOK. Srov.
DEDIC, Jan, LASAK Jan. Zvyseni zikladniho kapitalu spole¢nosti s ruéenim omezenym pievzetim vkladové
povinnosti v novém havu: aktualni vykladové otazniky. Obchodnépravni revue 4/2016, 5.97. [online]. Dostupné
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vétdina hlast.''? Je viak tfeba mit na paméti, Ze zvySuje-li se zakladni kapital pievzetim
vkladové povinnosti a nepfebiraji-li tuto povinnost vSichni spolecnici ve stejném, respektive
pomérné stejném rozsahu, dochéazi ke zméné relativni velikosti jejich podili. Jinymi slovy,
piijme-li vkladovou povinnost k novému vkladu napf. pouze jeden ze spolecnikii nebo
dokonce tieti osoba, ostatnim spole¢nikiim se zmensi jejich podily. Na zaklad¢ toho l1ze dojit
k z&véru, ze toto rozhodnuti, resp. rozhodnuti o tom, ze vkladovou povinnost pievezme treti
osoba, miize byt rozhodnutim, kterym se zasahuje do prav vsech spolecnikti. Nasledné je tedy
na misté se ptat, zda bude potieba souhlasu vsech, resp. dotcenych spolecnika dle ust. § 171
odst. 2 ZOK. Nelze se pritom spokojit s Cisté jazykovym vykladem ustanoveni s tim, ze
rozhodnuti o zvySeni zékladniho kapitdlu je rozhodnutim, v jehoz dusledku se méni
spolecenskd smlouva a nikoli rozhodnuti o zméné obsahu spolecenské smlouvy, pro ktera
druhy odstavec § 171 ZOK stanovi vys§i vétsinu.!!! Jedna se pfitom o otazku s praktickym
ptesahem do svéta financovani startupti. Ve vyse popsaném scénafi, kdy vkladovou povinnost
prebira vyhradné tfeti osoba, je pravé investor touto tfeti osobou. SpoleCnici startupu pak
rozhodovanim o zvysSeni zdkladniho kapitdlu v disledku rozhoduji o tom, zda novému
investorovi daji moznost pfistoupit ke spolecnosti ¢i nikoliv. Paklize pijde o rozhodnuti
vyzadujici stoprocentni souhlas, bude mit kazdy ze spole¢nikil velmi silnou zbraii v podobé
prava veta. Jeho uplatnénim pak muze zastavit celé investi¢ni kolo a zpiisobit tak spole¢nosti

znacné problémy.

Nepominutelnym aspektem je v tomto kontextu pravo dle ust. § 220 ZOK, tedy piednostni
pravo spole¢nikl ti¢astnit se zvySeni zakladniho kapitalu v poméru podle vyse svych podilt.
Zakon timto de facto dava spolecnikiim moznost zachovat si vysi svého podilu pfi zvySovani
zakladniho kapitalu. Nutno podotknout, Ze tato Uprava je dispozitivni a dava spolecnosti
moznost upravit si pfednostni pravo na Ucasti pfi zvySeni zakladniho kapitalu odliSné nebo ho
dokonce zcela vyloucit. Lze tak ucinit jak ve spoleCenské smlouvée, tak ad-hoc rozhodnutim.
Zakonné prednostni pravo na pievzeti vkladové povinnosti tak v praxi mizZe byt omezeno

¢i modifikovano v nasledujicich piipadech:

z: https://www-beck-online-cz.ezproxy.is.cuni.cz/bo/chapterview-
document.seam?documentld=nrptembrgzpw64s7grpxgxzzg4&groupIndex=0&rowIndex=0#.

1108 171 odst. 1 pism. b ZOK.

U'Viz § 171 odst. 2 ZOK: ,,K pFijeti rozhodnuti o zméné spolecenské smlouvy, kterym se zasahuje do prav nebo
povinnosti...”. Podle vSeho toto ustanoveni cili i na rozhodnuti jejichz dusledkem je zména spolecenské
smlouvy, a kterymi se zasahuje do prav nebo povinnosti nékterych spole¢nikd. Smyslem ustanoveni je ochrana
spolecnikl pfed rozhodnutimi, kterymi se zasahuje do jejich prav. Mélo by byt irelevantni, zda tak nastane
rozhodnutim o zméné spolecenské smlouvy nebo rozhodnutim v jehoz diisledku se méni spolecenska smlouva.
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a) zvysuje-li se zakladni kapital nepenézitymi vklady;'!?

b) na zaklad¢ konkrétni dohody spole¢nikti dle ust. § 220 odst. 2 ZOK;

¢) na zaklad¢ ujednani ve spolecenské smlouve dle ust. § 220 odst. 3 ZOK;
d) pokud se spolecnik svého ptednostniho prava vzda dle ust. § 221 ZOK;

e) pokud spoleénik své piednostni pravo nevyuzije v souladu s ust. § 222 ZOK.'!3

K otazce, jak velka vétSina hlast je nutna k souhlasu se zvySenim zékladniho kapitalu 1ze najit
vicero nazorti. Nekteti autoii uvadéji, Zze staci dvoutietinova vétSina vSech spolecnikll bez
dalsiho.!'* Je vsak otazkou, zda vtomto piipadé nevede autory spiSe zdmér strucnosti.
Pokorna napftiklad uvadi, Ze neni Zadouci dovodit, Ze k rozhodovani o zmén¢ vyse zékladniho
kapitalu je vzdy nutny souhlas vSech spolecnikt s tim, ze vySe zdkladniho kapitalu se vzdy
odrazi v hodnoté jejich podild. Pokud vSak takové rozhodnuti vede k zdsahu do prav
¢i povinnosti spole¢nika, je nutny jeho souhlas. To dovozuje mj. na zéklad€ ust. § 212
odst. 1 OZ.'"> Nejpodrobnéji se této problematice vénuji D&di¢ s Lasakem,!!® pticemz jejich

zavéry lze najit i u Filipa s Fyrbachem!'!”.

Podle nich je tfeba aplikovat ustanoveni § 171 odst. 2 ZOK v piipad¢, kdy v dusledku zvyseni
zékladniho kapitadlu dojde ke zméné pomérné vyse podilu spolecnikli, nebo maji-li byt
vytvofeny nové druhy podilt. Pokud se v disledku rozhodnuti o zvySeni zdkladniho kapitalu
pomér sil ve spole¢nosti neméni a dochazi pouze ke zvySeni zékladniho kapitalu, postaci

vétsSina hlasti ur¢ena podle ust. § 171 odst. 1 ZOK.

Pokud jsou spole¢nici na svém pravu — prednostné ptevzit vkladovou povinnost — omezeni,

nebo je jim dokonce zcela odepteno, samotné schvaleni zvysSeni zékladniho kapitalu bude

12 Dle nékterych nazorii neni vylouceno, aby pravidlo obdobné tomu obsazenému v ust. § 220 ZOK bylo ve
spoledenské smlouvé zakotveno i pro nepenézité vklady. Viz: STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil,
CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. (2020). s. 556: B. Havel. Sou¢asné nutno podotknout, Ze nepenézity
vklad nemiva povahu délitelného plnéni, a proto je obtizné zachovat proporcionalitu pfi zachovani ucasti. Viz:
CERNA, Stanislava, STENGLOVA, Ivana, PELIKANOVA, Irena a kol. (2021). s. 395. D&di¢ s Lasakem
uzaviraji, ze ac je smysl pfednostniho prava na ptevzeti vkladové povinnosti vzhledem k nepenézitym vkladim
diskutabilni, ze zikona zakaz takového jednani nevyplyva. Srov. DEDIC, Jan, LASAK Jan. Obchodnépravni
revue 4/2016, s. 97.

113 FILIP, Véclav, FYRBACH, David. Spolecnost s rucenim omezenym. Praha: Wolters Kluwer, 2016 s. 528.
ISBN 978-80-7552-231-3.

114 CERNA, Stanislava, STENGLOVA, Ivana, PELIKANOVA, Irena a kol. (2021). s. 393.

115 ALEXANDER, Juraj, ARABASZ, Jindfich, CAP, Zden&k, DEDIC, Jan, DOLEZIL, Tomas, FILIP, Vaclav,
HRABANEK, Dusan, KRIZ, Josef, KUBIK, Martin, LALA, Daniel, LASAK, Jan, MAREK, Radan,
MAULEOVA, Jana, NEMEC, Libor a kol. Zdkon o obchodnich korporacich: Komentdr. [online]. Wolters
Kluwer [cit. 16.9.2021]. Dostupné z: www.aspi.cz. ISSN 2336-517X.

116 DEDIC, Jan, LASAK Jan. Obchodnéprdvni revue 4/2016, s. 97.

"7 FILIP, Vaclav, FYRBACH, David. (2016). s. 529.

29



vyzadovat souhlas vsech.!!® Podle Dé&di¢e s Lasakem!'!'”

odliSna situace nastane, pokud
spolec¢nici pfednostni pravo dle ust. § 220 ZOK maji a vzdaji se ho, resp. pokud jim uplyne
lhita k jeho uplatnéni. V takovém piipad¢ tito spolecnici vyjadiili viili se osobné netucastnit
na zvySeni zakladniho kapitalu (resp. nevyjadiili v€as vili se ho Gcastnit) a neméli by v tom
branit jinym osobam. Jejich ochran¢ bylo u¢inéno zadost tim, Ze jim bylo ponechano zékonné
pravo udrzet si podil v nezménéné vysi, pficemz by se zménila pouze vySe jejich vkladu.
Paklize tuto moznost nevyuzili, implicitné tim souhlasili s tim, aby vkladovou povinnost
pievzal nékdo jiny a k jejich naslednym souhlastim, ¢i nesouhlastim jiz neni tieba piihlizet.
Pokorna tuto situaci vnima ponc¢kud formaln€ji a za nutny stidle povazuje souhlas

jednomyslny. Argumentuje jednoduse tim, ze stile dochazi k zasahu do prav vsech

spole¢nikl, a proto je nutny jejich souhlas.

Ackoli lze prisvédcit Pokorné vtom, Ze k celé zalezitosti pfistupuje formalné obezietné,
pristup Dédice s Lasakem se zda byt praktictéjsi. Jejich materialni pojeti mize situaci ohledné

souhlasu odleh¢it, pficemz neptipousti jakékoli omezeni prav spolecnik.

Z vyse uvedeného je patrnych nékolik zavért, které mohou byt pro startup stézejni. V kazdém
ptipad¢ nelze zadnému spolecnikovi upfit pravo vetovat vstup investora do spole¢nosti, ma-li
tak byt uc¢inéno formou zvyseni zdkladniho kapitalu. Pokud by byl pfijat ndzor, ze zvySeni
zakladniho kapitélu je rozhodnuti vyzadujici vzZdy jednomyslny souhlas vSech spole¢niki,
je jasné, Ze kazdy z nich bude moci toto rozhodnuti zvratit. Paklize bude upfednostnén néazor,
ze zvyseni zakladniho kapitalu lze schvalit dvoutfetinovou vétSinou vSech hlasu, stale zbyva
rozhodnout o ptevzeti vkladové povinnosti tfeti osobou, resp. spoleénikem dle § 222 ZOK.
Toto rozhodnuti uz dozajista musi byt pfijato vSemi spolec¢niky, nebot’ v jeho disledku
nastanou zmény v pomérné velikosti podilli, a tudiz se jednd o rozhodnuti, které zasahuje
do prav vSech spolec¢nikli. Paklize néktery ze spole¢nikii nebude souhlasit se zvySenim
zakladniho kapitalu, mize svym nesouhlasem investi¢ni kolo zablokovat. Poskytne-li svij
souhlas, stdle ma k dispozici zakonné piednosti pravo k upisu novych podill, tudiz dalsi
moznost, jak investora eliminovat. Zakaz ¢i omezeni tohoto pfednostniho prava pak vyusti

v nutnost ziskdni jednomysIného souhlasu se zvySenim samotnym.

18 Pokornd dale uvadi, Ze pii posuzovani pfednostniho prava musi byt vzaty v ivahu vSechny druhy podilt,

vklady na né pripadajici a vSechna kvantifikovatelna prava. Pokud ve vSech téchto ohledech zlistane postaveni
vsech spolecniktl stejné, jako pred zvySenim zakladniho kapitalu, 1ze ho odsouhlasit vétSinove. Pokud ne, je na
misté pozadavek jednomyslnosti. Srov. POKORNA, Jarmila. in Zikon o obchodnich korporacich: Komentdr-.
[online]. [cit. 16.9.2021].

119 DEDIC, Jan, LASAK Jan. Obchodnépravni revue 4/2016, s. 97.
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Diky této ochran¢ spole¢nika je ziejmé, Ze minimaln¢ v tomto ohledu spolecnost s ruc¢enim
omezenym tihne k uzavienosti typické pro osobni spolecnosti. Je pochopitelné,
ze zakonodarce dava spoleénikim do rukou vysostnou moznost rozhodnout o tom, s kym
budou spole¢nost sdilet a s kym ne.'?® Je nicméné rovnéz vhodné si uvédomit, Ze i ten
nejdrobnéjsi spole¢nik ma v disledku velmi silny nastroj k ovlivnéni déni ve spolecnosti.
Mozn4 je proto piipustné uvazovat o drobném doplnéni pravni upravy. Jednomyslnost, kterou
zékonodarce vyzaduje pro zvySeni zakladniho kapitidlu (ma-li vkladovou povinnost pievzit
treti osoba), mtize byt v nékterych piipadech az piili§ velkd piekézka. Potiebnd vétSina
by mohla byt sniZzena alesponi v pfipadech, kdy podily stavajicich spolecnikii nebudou
v dusledku pfistoupeni nového spolecnika zménény o urcitou hodnotu. Na druhou stranu
by v takovémto ptipadé bylo nutné kvantifikovat i prava, o ktera by spole¢nik nasledné mohl
ptijit, coz by bylo obtizné. Dal$i moZznosti by bylo poskytnout spole¢nikiim mozZnost odkoupit
podil ,,nespolupracujiciho spole¢nika. Relevantnimi faktory by pfitom mohly byt velikost
jeho podilu i navrhované a znalecky posouzené protiplnéni, které by mél obdrzet. Ostatné
obdobné je tomu v ptipadé tzv. ,squeeze-outu* neboli nuceného piechodu ucastnickych
cennych papiri u akciovych spole¢nosti.!?! Spole¢nost by se tim odblokovala a spole¢nik
byza sviij podil ziskal plnéni, jehoz vySe by byla spravedlivé stanovena.'’? Je nutno
podotknout, ze timto zpisobem se pravdépodobné¢ v praxi postupuje i bez pficinéni

zakonodarce.

Jedinou nadé&ji, jak v soucasnosti zajistit, Ze investicni kolo prob&éhne hladce, je motivovat
spole¢niky k souhlasu s jeho uskutecnénim. V praxi to vSak nemusi byt pouze nechut
to mize byt i pouhd apatie jednoho ze zakladatelli, ktery o projekt ztratil zajem a jeho
neCinnost nyni zpiisobuje neptekonatelny problém. Zilezi tedy predevSim na kreativité
spole¢niki, s jakou pfistoupi k upravé spole¢enské smlouvy a nejriznéjsich vedlejsich dohod

tak, aby se navzdjem motivovali k poskytovani soucinnosti pii investi¢nich kolech.

120 §roy, HOTOVA, R., BELOHLAVEK, A. J. in BELOHLAVEK, A. J. a kol. Komentdr k zékonu o obchodnich
korporacich. Plzen: Ales Cenék, 2013. s. 1044. ISBN 978-80-7380-451-0.

121'§ 375 a nasl. ZOK.

122 Dalgim problémem tohoto postupu by mohla byt obtiz odhadovéani hodnoty obchodniho podilu ve startupu.
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3.2 Poskytnuti priplatku do vlastniho kapitalu

Ptiplatek do vlastniho kapitalu spolecnosti poskytuji obecné jeji spolecnici. Poskytnuti tohoto
piiplatku nezakldda dluh spolecnosti viici svym spoleCnikim a pfiplatek nevstupuje
do zékladniho kapitalu spoleCnosti. Samotna investice, kterou se investor zavazal poskytnout
startupu je proto vétSinove poskytnuta prave jako priplatek do vlastniho kapitalu. Pro tiplnost
je tieba uvést, ze od celkové vySe prislibené investice, se mize odecist Castka ptipadajici
na investortiv vklad do zakladniho kapitalu. Piedejde se tak situaci, kdy by investor zaplatil
investici, a navrch k tomu svlij vklad do zakladniho kapitdlu. Nutno vSak podotknout,
ze dosahuje-li investice vyse nckolika miliond korun a vklad do zakladniho kapitalu tvofi
nepatrny zlomek této Castky, da se ocCekavat, ze zminénou operaci strany neprovedou

a investor zaplati vklad do zékladniho kapitalu navic.

Zakon rozeznava piiplatek povinny, resp. piiplatkovou povinnost dle § 162 ZOK, a ptiplatek
dobrovolny dle § 163 ZOK. Dle Suka jde o oznadeni nepiesné, ale vzité. V obou piipadech
je povinnost poskytnout ptiplatek pfevzata dobrovolné (smlouvou) a v obou piipadech
se nésledné jedna o povinnost, je-li pfevzata. Rozdil tkvi v tom, zda jde o povinnost spojenou
s podilem ve smyslu ust. § 31 ZOK.!? V piipadé piiplatku povinného musi spoleenska
smlouva stanovit jeho maximalni moznou vysi a o ulozeni konkrétni piiplatkové povinnosti
rozhoduje valnd hromada. Vtom se liSi od pfiplatku dobrovolného, jehoZ poskytnuti
schvaluje jednatel.'* Oproti zvySovéani zdkladniho kapitalu novym vkladem, ktery zaklada
nebo modifikuje ucast ve spolecnosti, je tak procesni situace podstatné jednodussi. Priplatky
se lisi 1 po hmotné strance. Zatimco dobrovolny ptiplatek mize byt 1 nepenézity, povinny

ptiplatek je vzdy pouze penéZity.

Soucasti pravniho vztahu investora a startupu tak bude i smlouva o poskytnuti dobrovolného
piiplatku. Pro tu zdkon nestanovi formu'? ani zadné zvl4stni néleZitosti. D4 se viak ocekavat,

7e v ni nebudou chybét udaje o zplisobu splaceni ptiplatku a jeho splatnost.'?®

123 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. (2020). s. 386.

124 Podle né&kterych nazord neni vyloudeno, aby se na zakladé ujednani ve spolecenské smlouvé rozhodovani
Ucastnila i valna hromada. Srov. FILIP, Vaclav, FYRBACH, David. (2016). s. 547.

125V ptipadg, Ze se jedna o jedno€lennou spole¢nost, bude se aplikovat ust. § 13 ZOK.

126 FILIP, Vaclav, FYRBACH, David. (2016). s. 548.
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4 Dluhové financovani

4.1 Dluhové financovani obecné

Dluhové financovani je druhou z metod, které investoii vyuzivaji pfi poskytovani investici
startuptiim. Jak jiz nazev napovida, v ramci této metody je jedna ze stran véfitelem a druha
dluznikem. Pfesnéji feceno investor je v postaveni uvérujiciho a startup je uvérovanym.
Co se samotného zavazku tyce, jednd se v zasadé o uvér s jednou podstatnou modifikaci.
U konvertibilniho tvéru strany totiz piedpokladaji, ze zavazek vratit poskytnuté penézni
prostiedky bude pifeménén (neboli konvertovan) do zavazku pfevést na tuvérujiciho,
resp. nabidnout mu podil ve spolecnosti. Strany si tedy ujednévaji, ze za predem danych
podminek namisto splaceni uvéru investor nabude podil na uvérovaném, tedy na startupu.
Kdy se tak stane, jak velky podil bude a jak4 prava do n¢j budou vtélena, to vSe je v gesci

stran.

Subjekty zavazku tedy zistavaji stejné jako v ust. § 2395 OZ. Primarnim objektem zévazku
na stran¢ uvérujiciho (shodné se zakonnou upravou) je poskytnuti pencéznich prostiedkil
do ur¢ité Castky na pozddani a ve prospéch tveérovaného. Naproti tomu primarnim objektem
zédvazku na strané¢ uveérovaného neni nutné¢ vraceni penézitych prostfedkii s urokem.
Alternativou k tomuto chovani je nabidnuti obchodniho podilu v tvérované spolecnosti.
Strany si v konkrétnim pfipadé mohou upravit, jak bude rozhodnuto o zptsobu vypotadani
zévazku, tedy zda bude Gvér splacen nebo konvertovan do podilu. Volba pfitom miize byt
127

dana ptimo do rukou jednoho ze subjektd’'~’ nebo muize byt uréena nejriznejSimi podminkami

¢i udalostmi.'??

Vyse uvedenému odpovidaji 1 motivace stran k uzavieni konvertibilniho tvéru. V ptipadé
klasického uvéru, jaky nabizeji napt. bankovni instituce, je hospodarskym divodem zavazku
na stran¢ uvérujiciho zisk v podobé uroku. V ptipadé¢ konvertibilniho uvéru je avérujici
motivovan predevSim vidinou ziskdni podilu ve spolecnosti, jejiz hodnota muze
byt v budoucnu extrémné vysokd. Z tohoto divodu je splaceni poskytnutych prostfedkt

s urokem az druhotnym zajmem véfitele a asto k nému viibec nedojde.

127 Zpravidla to bude investor, nebot’ béhem vyjednavani plsobi jako silngjsi strana.

128 UJvér se napiiklad mize automaticky konvertovat do podilu pii realizaci dal$iho investi¢niho kola, dosahne-li
toto investicni kolo urcitych parametri. Pokud pied uréenym datem k realizaci dalSiho investicniho kola
nedojde, uver se stane splatnym.
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Na prvni pohled je tedy patrné, ze metoda dluhového financovani dokdze byt pomérné
variabilni a pfizplsobit se potiebam stran. Jeji nejveétsi deviza vSak tkvi v tom, ze odklada
povinnost ocenéni jméni tvérované spolecnosti na pozdéji. Jak jiz bylo naznaceno vyse,
zména, neboli konverze uvéru do podilu mize byt navazana na nejriznéjsi udalost, ktera
miZe nastat mésice i roky po poskytnuti ivéru.'? Po celou tuto dobu neni jasné, jak velky
podil investor obdrzi. Strany ve smlouvé sice ujednaji zptisob, jakym se velikost podilu
vypocitd, nicméné tento zplusob obsahuje proménné, které jsou znamé az v momenté

konverze.

4.2 Konverze uvéru do podilu ve spolec¢nosti

Jak bylo vySe uvedeno, v ramci konverze Gvéru do podilu ve spole¢nosti se méni povinnost
uvérovancho splatit poskytnuté financni prostfedky na povinnost nabidnout Gvérujicimu podil
ve spolecnosti. Spusténi procesu konverze mtize byt pfitom vyvolano v zdsad¢ tfemi zpusoby:
rozhodnutim tvérujiciho, rozhodnutim tvérovaného, nebo udalosti, se kterou strany spojuji
povinnost provedeni konverze.!*® Ve smlouvé o konvertibilnim avéru strany vyberou jednu

z téchto variant a konkrétné popiSou, jak by mél probéhnout mechanismus konverze.

4.2.1 Konverze na zakladé€ rozhodnuti uvérujiciho

D4 se predpokladat, ze uvérujici bude silngj$i stranou béhem celé kontraktace, nebot
neuzavieni smlouvy by ho nemélo na rozdil od startupu vystavit Zddnému vétSimu riziku.
Vzhledem k tomu to bude Casto pravé investor, kdo bude mit ve svych rukach rozhodnuti
o osudu uvéru. Pro konverzi se investor rozhodne, paklize je ekonomicka situace startupu
dobra a je moznost, ze spolecnost naplni sviij potencial. Pokud situace neni tak piizniva
a investor ke konverzi nepftistoupi pted splatnosti uveéru (ptfipadné jeho splatnost neprodlouzi),
musi startup poskytnuté financni prostredky vratit 1 s dohodnutym trokem. Tato varianta bude
spiSe méné Castd, nebot’ pokud neni spolecnost v natolik ptiznivé situaci, aby ji investor dale

podpofil, pravdépodobné nebude mit k dispozici ani prostfedky, aby svilij zavazek splnila.

4.2.2 Konverze na zakladé rozhodnuti ivérovaného
Z vyse uvedeného divodu bude situace, kdy o konverzi tivéru bude rozhodovat uvérovany,
vyjimecna. Da se o ni uvazovat v ptipad¢, Ze silny, dobie fungujici startup ma piijmout

marginalni investici.

v

129 Tato udalost se rovnéz nazyva ,,trigger* neboli ,,spoustés*, nebot’ spousti proces konverze.
130 Ptipadné& kombinaci uvedenych variant.
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4.2.3 Konverze na zaklad¢ jiné udalosti

Povinnost provést konverzi mize byt rovnéz navdzana na urcitou uddlost vice ¢i méné
zéavislou na vili stran. Takovouto udalosti bude nejéastéji kvalifikované investi¢ni kolo.'*!
Pti této prilezitosti je totiz jméni spolecnosti nutné ocenéno novym investorem, piicemz toto
ocenéni bude pochopitelné¢ reflektovat vyvoj a tispesnost spolecnosti na trhu. Velikost podilu,
ktery ziskd ptivodni investor, bude tudiz spravedlivé urena na zéklad¢ valuace provedené
novym investorem.'*> Dluzno podotknout, Ze ne kazdé investi¢ni kolo bude kvalifikované
a tudiz schopné vyvolat konverzi. Na parametrech, které musi dané investi¢ni kolo splnit,
aby bylo povazovano za kvalifikované, se strany pifedem dohodnou. NejpraktictéjSim

m¢éfitkem je v tomto smyslu vyse ziskané investice.

Vedle investi¢niho kola mlze konverzi spustit také exit formou prodeje vétSinového podilu
ve spolecnosti. Pokud startup naplni svij potencidl a bude UspéSné prodan, da se
predpokladat, ze zajmem nového vétSinového spolecnika bude vypotadani vSech zavazkl
typu konvertibilntho wvéru. To bude konvenovat se zijmem plivodniho investora,
ktery pochopitelné radéji obdrzi ¢astku za podil v prodavané spolecnosti, nez castku ve vysi

puvodniho uvéru, ktera mize byt nékolikandsobné nizsi.

V neposledni fadé¢ miize byt konverze svazana se splnénim urCitych cili svédcicich

o vykonnosti spole¢nosti.

Vsechny vyse uvedené udalosti maji spole¢né jedno. Pokud nastanou, konverze by méla byt
provedena povinné (nedohodnou-li se strany jinak) a strany by si mély poskytnout sou¢innost
v jejim provedeni. Dokud vSak neni jisté, Ze néktera z udalosti nastane, mezi stranami stale
existuje zavazek v podobé uvéru. Uvérovany startup mé stale povinnost penézni prostiedky

vréatit dle sjednanych podminek a financovani ma tak stale dluhovou povahu.

4.3 Zapocteni vzajemnych pohledavek
Pokud je stanoveno, Ze ma prob¢hnout konverze uvéru, nastdva proces kapitalizace
pohledavky. Uelem této operace je vypoiadani zavazkii mezi spolegnosti a investorem, resp.

zbaveni spole€nosti dluhu z Gvéru a uvedeni investora do spolecnosti jakoZto spolecnika.

131 Oznaceni provedeni investi¢niho kola za pravni udalost stricto sensu je problematické, nebot’ se nejedna o

pravni skutecnost nezavislou na lidské vili. Je zde pochopitelné zapotfebi pravniho jednani vSech zucastnénych.
Z pohledu uvérujiciho investora se vSak mize jednat o udalost, na jejiz uskute¢néni a prubeh bude mit maly vliv.
132 Pomoci mechanismil tzv.: slevy z kupni ceny nebo tzv. valuaéniho limitu, je pfitom zajiSténo, Ze pvodni

vvvvvv

startup v zacatcich podnikani, budou podrobnéji popsany dale.
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Obdobn¢ jako u podilového financovani spole¢nost nejprve zvysi zékladni kapital a investor
se zavaze poskytnout vklad piipadajici na nové vznikly podil.'** V ptipadé dluhového
financovani je vSak vtuto chvili investor vic¢i spolec¢nosti véfitelem, nebot’ ji finance
poskytnul jiz v minulosti formou uvéru. Vedle toho se investor zavaze poskytnout spolecnosti
piiplatek mimo zakladni kapital, jehoz vySe by méla byt shodné s vysi diive poskytnutého
uvéru. Tento zavazek k poskytnuti piiplatku mimo zakladni kapital tak teoreticky zacne
existovat vedle jiz existujiciho Uveérového vztahu. Investor je tedy dluznik ve vztahu
k vkladové povinnosti a zaroven véfitel, co se uvéru tyce. Spolecnost je naopak dluznikem
v ramci aveéru a véfitelem vzhledem k vkladové povinnosti investora. Zajmem obou stran
je tyto vztahy vypotadat, a to formou zapoCteni vzajemnych pohledavek, ¢imz proces

kapitalizace vyvrcholi.

Obecné feceno zapocteni predstavuje jeden ze zpiisobil zaniku zévazku. Dochazi pfi ném
k uplnému ¢i ¢asteénému zaniku dvou protichiidnych narokt na zakladé projevu vile jednoho
véfitele vi¢i druhému.'®* Zakon rozezndva zapolteni jednostrannym pravnim jednanim
a zapocteni dohodou. Vzhledem k tomu, Zze smluvni zapocteni je zalozeno konsenzem,
zakonodarce ponechava jeho detaily na ujednani stran. Jednostranné zapocteni naproti tomu
podléha obecné ptisnéjsi regulaci. Pro kapitalizaci pohledavek vsak neni pfili§ zasadni, nebot’
ZOK v § 21 odst. 3 stanovi, ze pohledavka spole¢nika za kapitdlovou spole¢nosti mize byt
zapoctena pouze dohodou.'**> Vzijemné pohleddvky spole¢nosti a investora tak nemusi
spliiovat kvalifikované pozadavky, které zakon klade na pohledavky, které maji byt zapocteny
jednostranng. Smluvné tak mohou byt zapocitany 1 pohleddvky nesplatné, nevymahatelné
nebo promlcené.!3® Neni pochyb o tom, Ze v piipadé kapitalizace Gvéru budou pohledavky

zpisobilé k zapocteni, nebot” se bude vZdy jednat o vzdjemné penéZité pohledavky.

DluZzno podotknout, Ze dohodu o zapocteni musi v souladu s ust. § 21 odst. 3 ZOK schvalit

valna hromada spolecnosti dvoutietinovou vétSinou hlast dle ust. § 171 odst. 1, pism. ¢

133V kapitole tykajici se podilového financovani byly nastinény potize, které mohou nastat pii piistoupent
investora ke spolecnosti resp. béhem zvySovani zakladniho kapitalu spole¢nosti. Obdobné potize nelze zcela
vyloucit pochopitelné€ ani v ptipadé€ financovani dluhového.

134 TINTERA, Tomés, PETR, Pavel. Ziklady zdvazkového prdava 1. dil. 2. aktualizované vydani, Praha: Leges,
2020, s. 186. ISBN 978-80-7502476-3.

135 Pro tento zpisob zapocteni OZ stanovi v ust. § 1991 jediny korektiv tykajici se zdkazu zapodteni proti
pohledavce vyzivného.

136 HULMAK, Milan, a kol. Obcansky zdkonik V. Zavazkové pravo. Obecnd cast (§ 1721-2054). Komentdr. 1.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2014 s. 1155. ISBN: 978-80-7400-535-0 V.

36



ZOK."37 RovnéZ je vhodné mit na paméti ust. § 224 odst. 3 ZOK, které stanovi, ze dohoda
0 zapocteni musi byt uzaviena pied podanim navrhu na zapis nové vyse zakladniho kapitalu

do obchodniho rejstiiku.

4.4 VySe nabyvaného podilu

4.4.1 Obecny vypocet vySe nabyvaného podilu

Vyse byl vysvétlen termin konverze Givéru do obchodniho podilu, proces spusténi takovéto
konverze, i mechanismus jejitho pribéhu. Tato podkapitola stru¢né¢ pojednd o tom, jak
se urcuje vyse podilu, ktery ma investor v rdmci této konverze za svou investici ziskat. Dale
budou predstaveny dva instituty, které jsou pro urCovani velikosti podilu zcela zasadni. Jedna
se o tzv.: valuaéni limit (,,valuation cap®) a slevu z ceny (,,discount”). Tato ustanoveni
zajistyuji, ze investor, ktery do startupu investoval diive, ziska vétsi podil nez jeho pozdé&ji

pristoupivsi kolegové.

Urc¢ovani hodnoty jmeéni startupli zpravidla nijak nepodléha zakonné regulaci, neni pro néj
potfeba znaleckého posudku a je tak Cist¢ v gesci zuCastnénych stran. Jiz diive bylo vsak
uvedeno, ze jednou z vyhod dluhového financovani je, ze ohodnoceni jméni spolecnosti
probéhne vyrazné pozdéji nez poskytnuti investice. V praxi se tak stane nejcastcji ve chvili,
kdy startup ziska dalsi investici od nového investora.!*® Pochopiteln& neni mozné, aby strany
v dobé€ ujednani konvertibilniho tivéru upravu velikosti podilu zcela opomnély. Zaroven maji
z4jem na tom, aby velikost podilu odpovidala nejen Castce, kterou piivodni investor diive
zaplatil, ale aby byl soucasné zohlednén hospodarsky vyvoj startupu v obdobi mezi
poskytnutim investice a jeji konverzi. Z tohoto diivodu standardni smlouva o konvertibilnim
uvéru obsahuje vzorec vypoctu velikosti, pripadné poctu podild, které pivodni investor ziska
béhem konverze. Tento vzorec se muze lisit piipad od ptipadu, nicméné zakladni mySlenka,

ze které by mél kazdy vzorec vychazet, se d4 matematicky vyjadfit takto:

Vzorec A

Vyse investice od ptivodniho investora

Podil ptivodniho i t =
A1 PUVOGTIRO MVESLOTa = ona 7a 1, — K¢ na zakladnim kapitalu

Tato rovnice se zdd velmi jednoducha, avSak vyzaduje bliz$i upfesnéni. Pro jeji vyjasnéni

je zapotiebi blize specifikovat jmenovatele uvedeného ve zlomku. ,,Cena za 1,- K¢ na

137 V ptipadg, Ze by podminka schvaleni dohody valnou hromadou nebyla splnéna, dohoda by byla neplatna dle
ust. § 48 ZOK.
138 Tedy b&hem dalsiho investi¢niho kola.
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zdakladnim kapitalu‘ urcéuje kolik novy investor zaplati za kazdou korunu zakladniho kapitalu
spole¢nosti, kterou ziskd.!** Respektive jak velka &ast z celkové hodnoty jméni spolecnosti,
uréené novym investorem, pfipada na kazdou korunu jejiho zdkladniho kapitdlu.'*® Vypocet

této hodnoty se tedy d& znazornit nasledujicim vzorcem:

Vzorec B

Pre — money valuace startupu

c 1,— K& na zakladnim kapitalu =
enaza € na zajradnim raprtatit = 3 oxe zakladniho kapitalu startupu

Stejné jako v predchozim piipade je i tento vzorec velmi jednoduchy. Nicméné pied jeho
pouzitim je rovnéz tfeba blize specifikovat jeden zjeho prvkl, a sice hodnotu v ditateli
uveden¢ho zlomku oznafenou jako ,,Pre-money valuace startupu‘. Jak jiz bylo feceno
ohodnoceni jméni spolecnosti neboli ur€eni jeji valuace je ryze v gesci jednajicich stran.
Hodnota jméni spolecnosti je ddna pomérem investice vuci podilu, ktery za ni investor obdrzi.
Tento vysledek vSak oznacuje hodnotu spolecnosti véetné poskytnuté investice, tzv.: ,,Post-
money valuaci®. Pro to, aby hodnota mohla byt dosazena do vySe uvedeného vzorce, je nutné
ji o€istit o hodnotu investice. Tim je dosazeno hodnoty, kterou startup mé pred poskytnutim

nové investice. Matematické vyjadieni pre-money valuace mize byt tedy néasledujici:

Vzorec C

VySe investice

Pre — money valuace = ( ) — VySe investice

Podil, ktery ma novy investor ziskat

Syntézou vyse uvedenych vzorci A, B a C lze dojit mimo jiné k logickému zavéru, ze ¢im
vyS$i je valuace spolecnosti urena novym investorem, tim mensi podil obdrzi pivodni
investor za konvertujici se uvér. Tato skutecnost je v rozporu s jiZ mnohokrat opakovanym
tvrzenim, ze puvodni investor by mél byt oproti novému investorovi zvyhodnén, nebot’
startup podpoftil diive. Tim se vystavil vétSimu riziku, ze o poskytnuté finance ptijde, nebot’

jak bylo vysvétleno dfive, vice investi¢nich kol se dozije pouze malé procento startupd.

139 BRANDT, Ben. Calculating a Financing Round with Convertible Loans. In: ledgy.com [online]. 4.12.2017
[cit. 20.10.2021]. Dostupné z: https://ledgy.com/blog/convertible-loans/.

140 Pro lepsi piehlednost si lze predstavit paralelu s akciovou spole€nosti. V piipadé akciové spole¢nosti by se
jednalo o cenu za jednu akcii.
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Tento rozpor je takika vzdy feSen jednim ze dvou institutli, jez byly rovnéz zminény vyse,

tedy valua¢nim limitem (,,valuation cap*) nebo slevou z ceny (,,discount*).'*!

4.4.2 Sleva z ceny

Institut, ktery se v angloamerickém prostiedi oznacuje jako ,,discount* — tedy sleva — je prvni
ze dvou moznosti, jak odmeénit investora za jeho odvahu podpofit startup v jeho rané fazi.
Jedna se o ustanoveni, které¢ modifikuje vySe uvedeny mechanismus vypoctu podilu pro
puvodniho investora. Konkrétné upravuje vzorec, ktery je vysSe oznacen jako Vzorec A.
Jak jiz bylo vySe uvedeno, prvek, ktery je v tomto vzorci nazvan ,,Cena za 1,- K¢ na
zakladnim kapitalu® oznacuje cenu, kterou bude muset novy investor zaplatit za kazdou
korunu na zakladnim kapitalu startupu, ktera mu v ramci podilu pfipadne. Vzhledem k tomu,
7e pivodni investor by mél byt oproti novému zvyhodnén, jevi se spravedlivé, aby cena,
kterou zaplati, byla nizsi. Proto si strany ujednaji, Ze oproti cené pro nového investora bude
cena pro piivodniho investora poniZena o uréitou procentudlni hodnotu.'** V disledku tak
oproti novému investorovi obdrzi pavodni investor podil ve startupu ,se slevou®.

Vzorec A by tak v pfipad¢ uplatnéni slevy vypadal takto:

Vzorec A s uplatnénim slevy

Vyse investice od ptivodniho investora

Podil ptivodniho i t =
0a1 puveaniio nvestora Cena za 1, — K¢ na zakladnim kapitalu x (1 — sleva)

Vyse slevy se obvykle pohybuje mezi 10 az 30 %, pficemz nejcastéjSi byva sleva ve vysi
20 %.'* V takové situaci tedy ptivodni investor zaplati za kazdou korunu zakladniho kapitalu
ptipadajici na jeho vzniknuvsi podil pouze 80 % z ceny, kterou za kazdou korunu zékladniho

kapitalu zaplati investor novy.

Jako priklad lze uvést situaci, kdy pivodni investor investoval 100.000,- K&, pficemz
mél v investi¢ni dokumentaci sjednanou 20% slevu. Pro ilustraci lze ptfedpokladat, Ze novy
investor investoval rovnéz 100.000,- K¢&. Pokud by novy investor za svou investici ziskal
100.000,- K¢ na zakladnim kapitalu spolecnosti, ptivodni investor by za svou investici ziskal

podil odpovidajici 125.000,- K&. Ackoli oba investofi poskytli stejné velkou investici,

141 FELD, Brad, MENDELSON, Jason (2013). s. 102.

422 VELA, Kevin. The Mechanics of Converting Convertible Notes. In: velawood.com [online]. [cit. 20.10.2021].
Dostupné z: https://velawoodlaw.com/the-mechanics-of-converting-convertible-notes/.

143 FELD, Brad, MENDELSON, Jason (2013). s. 103.

39



je patrné, e pivodni investor ziska vétsi podil pravé diky institutu slevy.!** Tato vyhoda je

vSak vykoupena zvySenym rizikem ztraty investice, které piivodni investor nutné nesl.

4.4.3 Valua¢ni limit

Druhym z institutl, kterym lze zajistit zvyhodnéni ptivodniho investora je tzv.: ,,Valuation
cap “ neboli valuacni limit ¢i valuaéni strop. Jestlize vySe uvedenad sleva z ceny modifikovala
Vzorec A, valua¢ni limit zasahuje do Vzorce B (resp. Vzorce C, nebot jsou vzajemné
propojeny). Jiz vySe bylo uvedeno, ze ¢im vétsi je valuace spolecnosti, tim nizsi podil obdrzi
investor za poskytnuty uvér béhem jeho konverze. V krajni situaci by se mohlo stat, Zze mezi
poskytnutim tivéru a jeho konverzi do podilu ve spolecnosti, by mohla spole¢nost zvysit svoji
hodnotu tak extrémné, ze by se uvér dle vySe uvedenych vzorci konvertoval do naprosto
marginalniho podilu. Je rovnéZ na misté pfipomenout, ze valuace spole¢nosti je ur¢end novym
investorem a puvodni investor tak béhem konverze nema Zadnou moznost, jak ji ovlivnit.
Z téchto diivodit ma ptivodni investor zajem na tom, aby byla valuace spolec¢nosti pro vypocet
jeho podilu ptedem limitovdna. Tim si zajisti, Ze jeho kone¢ny podil nebude nizsi nez ptredem
znamd hodnota. V investi¢ni dokumentaci pak bude uvedeno, Ze pro vypocet podilu investora
se pouzije bud valuace spolecnosti (standardné vypocitana dle Vzorce C) nebo hodnota

valuacniho limitu, podle toho, ktera z téchto dvou hodnot bude nizsi.

Stejné¢ jako sleva zceny popsana v ptedchozi podkapitole, 1 valuacni limit poskytuje
puvodnimu investorovi vyhodu oproti investorovi novému. Divody i dusledky wuziti
valua¢niho limitu jsou rovnéz obdobné. Instituty se 1isi pfedevSim v mechanismu, jakym
uvedené vyhody investorovi poskytuji a v disledku i tim, kdy jsou pouzivany. Valuaéni strop
je pouzivan predevsim pii investovani do skute¢né mladych spolecnosti. Obava ze skokového
ristu jejich hodnoty je zde vice nez odivodnéna, a proto maji investofi zdjem na tom

ji limitovat.'#

Neni pochopitelné¢ vylouené uvedeni obou institutii do jedné smlouvy o konvertibilnim
avéru.'*® Uplatnit by se vSak mél pouze jeden znich tak, aby investor nebyl odménén
vicenasobné. V tomto piipadé musi byt strany velmi obezietné pfi textaci danych ustanoveni.
Mechanismus vypoctu podilit by mél zlstat piehledny a jasny, nebot’ se jedna o zcela zasadni

ustanoveni, pfi¢emz 1 velmi malé ¢asti podili mohou mit v budoucnu vysokou hodnotu.

144 Tamtéz.

145 FELD, Brad, MENDELSON, Jason (2013). s. 103.

146 DILLIGENT EQUITY. Convertible Note Agreement Template. In: equityeffect.com [online]. 11.10.2021 [cit.
25.10.2021]. Dostupné z: https://www.equityeffect.com/blog/convertible-note-template/.
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Jakékoli nesrozumitelnost ohledné postupu pii urceni velikosti podilu miize byt proto velmi
problematickd. Smlouva muze stanovit, ze pfi uvazovani zda pouzit valuaéni limit, ¢i slevu
muze byt rozhodnuto ve prospéch té metody, kterd pfinese investorovi vétsi podil
na spolec¢nosti. Ostatn¢ jiz nékolikrat bylo zminéno, Ze pii podobnych transakcich je to

standardn¢ investor, kdo ma silné;si vyjednavaci pozici.

Dluzno podotknout, ze vyse uvedené nevycCerpava téma urcovani vyse podilu, ktery investor
ziskava na zakladé smlouvy o konvertibilnim uvéru. Existuji rizné metody pfepoctu vyse
uveéru na odpovidajici podil ve spolecnosti a kazda z téchto metod mize mit rizny vliv
na zavéreénou vysi podilu. Ugelem této podkapitoly viak neni dopodrobna piednést viechny
matematicko-ekonomické aspekty této problematiky. Na druhou stranu nelze ptedstavit
konvertibilni uvér jako zakladni nastroj dluhového financovani a nevénovat se alespoi stru¢né
metodice vypoctu vyse podilu pro investora. Je totiz stézejni, aby si strany pii vzdjemném
jednani tento institut precizné upravily. Pokud se tak nestane a neni jasné, co ma startup
poskytnout investorovi na misto vraceni penéznich prosttedkil, konvertibilni Gvér prestava byt

pouzitelny.
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5 Porovnani podilového a dluhového financovani

V ptedchozich dvou kapitolach byly piedstaveny dva zpiisoby, jakymi Ize financovat startupy.
Podilové financovani, zalozené na pifimém ndkupu podilu ve spolecnosti a dluhové
financovani, stojici na konvertibilnim tvéru, pfi kterém tcast ve spolecnosti vznikd pozdé;ji
nebo nemusi vzniknout viibec. Oba zpilisoby jsou pouzivany, ¢asto kazdy v jiné situaci, a tudiz

1ze u obou nalézt klady a zapory pro vSechny zucastnéné strany.

5.1 Vyhody dluhového financovani

Jednou z vyhod dluhového financovani, kterou zmitiuji mnohé zdroje'*’, je jeho procesni
nendro¢nost. Pfi sjednavani konvertibilniho uvéru maji strany Sanci usetfit nemalo Casu
a Casto i penéz. Pfitom vSak dle né&kterych autorti'*® twspora pfi sjednavani dluhového
financovani oproti podilovému neni tak vysoka jako v minulosti. To mize byt zplisobeno
mimo jiné zjednodusenim nékterych procesu, které souvisi s pfistoupenim nového spolecnika
do spole¢nosti. Zatimco v pfipadé¢ podilového financovani jsou tyto kroky nezbytnou
podminkou pro poskytnuti finanénich prostfedkil, konvertibilni uvér je odklad4 az na moment
konverze uvéru do podilu. Mohou jimi byt naptiklad modifikace spoleCenské smlouvy nebo
uzavieni vedlejSich dohod spolecnikii o vykonu hlasovacich prav. Piedcasné vyjednavéni
téchto zalezitosti se muze ukazat jako zbyte¢né, pokud spole¢nost nebude dobie pfijata
na trhu. V pfipadé€ konvertibilniho ivéru jsou podobné kroky ¢inény azZ pii nasledujicim kole

financovani, ¢ili v dob¢, kdy existuje vétsi Sance na to, ze startup bude Uspésny.

S vyse uvedenym souvisi také jeden ze zpusobt, jakym jsou konvertibilni uvéry vyuzivany,
a sice jako preklenovaci uvér.'* V angloamerickém prostiedi jsou konvertibilni nastroje tak
roz§iteny, Ze vzory smluv a souvisejici dokumentace, které je upravuji, pfipominaji
formuldfové smlouvy.'>® Jednoduchost, s jakou se k témto institutim pfistupuje, umoziiuje,
aby je spolecnosti vyuzivaly k pokryti provoznich ndkladi, které vzniknou mezi vétSimi

investi¢nimi koly.

V této praci jiz mnohokrat zminénou vyhodou konvertibilniho Gvéru je odlozeni urceni

valuace spoleCnosti na pozdéji. Tato moznost je obzvlasté praktickd, pokud se jedna

147 CLARK, Bill. [online].

148 FELD, Brad, MENDELSON, Jason (2013). s. 100.

1499 BRIGGS, Jeffrey. For Founders Raising Capital: Thinking Through the Implications of Convertible Notes. In:
toptal.com  [online]. [cit. 7.1.2021] Dostupné z:  https://www.toptal.com/finance/startup-funding-
consultants/convertible-note. Nebo DE VRIES, Harm F., VAN LOON, Menno J., MOL Sjoerd. (2016) s. 53.

130 LEVY, Carolynn. Safe Financing Documents. In: ycombinator.com [online]. Bfezen 2021 [cit. 10.1.2021].
Dostupné z: https://www.ycombinator.com/documents/.
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o investovani do spolecnosti v rané¢ fazi vyvoje, nebot” hodnota takovéto spolecnosti je jen
velmi tézko odhadnutelnd. Ocenéni spolecnosti v budoucnu zajisti, Ze podil pifipadnuvsi
investorovi, bude urcen spravedlivéji, nez jak by tomu bylo v ptipadé podilového financovani.
Zaroven v piipadé spravného nastaveni limitu valuace spole¢nosti nebo slevy z ceny, jak byly
popsany v prechozi kapitole, nepfijde ptivodni investor o odménu za to, ze startup podpofil

brzy.

Dalsi vyhodu poskytuje investorim samotny charakter dluhového financovani. Fakt, ze pfi
této metod¢ investor dlouho neni spole¢nikem, nybrz pouze vétitelem spole¢nosti, ho do jisté
miry ochranuje pted osudem spolecnosti. Ackoli u zanikajiciho startupu nelze ocekavat velké
mnozstvi majetku, ze kterého by se daly uspokojit pohledavky véfitell, v pripadé likvidace
muze byt pro investory pteci jen vyhodnégj$i stat vné spolecnosti. Nejen ze jejich pohledavka
bude mit vétsi Sanci na uspokojeni, ale vyhnou se také vSem nepiijemnostem spojenym
s procesem likvidace spolecnosti. Je na misté pfipomenout, Ze motivace investora ucastnit se
podnikéni je zpravidla Cisté finan¢ni. Opét se ptitom jedna o vyhodu, kterd se nejvice projevi

na pocatku podnikani, kdy neni zcela ziejmé, zda spole¢nost na trhu usp&je.!>!

Dalsi moznou vyhodou konvertibilniho uvéru oproti pfimému nakupu podilu je neverejnost
vztahu mezi investorem a startupem. Pochopitelné nelze ptedpoklddat, ze by tento vztah
zlstal neznamy komukoliv, kdo se o danou spolecnost zajima podrobnéji. Potenciondlni
investoii pravdépodobné vramci due diligence provérky budou chtit védét o vSech
podobnych zavazcich, které startup uzaviel. Oproti neuprosné publicité obchodniho rejstiiku,
které¢ se pii podilovém financovani nelze vyhnout, vSak dluhové financovani pieci jen

poskytuje zakladateltim urcitou volnost.

5.2 Nevyhody dluhového financovani

Splatnost konvertibilniho Gvéru v jeho zakladni podobé je ¢asto vyrazné ovlivnéna budoucim
investicnim kolem. Respektive je-li konverze uvéru do podilu navdzéana na probéhnuti dalsiho
investi¢niho kola, jak tomu zpravidla byva, splatnost ivéru by idealné neméla nastat. Strany
s touto moznosti pocitaji a ostatné¢ by méla byt preferovéna. V ptipadé, Ze spolecnost dalsi
investici neziské pred sjednanym datem, splatnost tivéru vSak nastane. Tato udélost zpravidla

znac¢i budouci vstup spolecnosti do likvidace, nebot” spolecnost prostiedky na splaceni tivéru

151 ESPINAL, Eduardo Carlos. The Basics, Pros & Cons, Points to Consider, and The Modelling of Convertible
Notes. In: seedcamp.com [online]. 11.11.2013 [cit. 12.1.2021]. Dostupné z: https://seedcamp.com/resources/the-
essentials-of-convertible-notes/.
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nema ze stejnych divodl, pro¢ uvér diive pfijala. Tato jistd rigidnost mize zpusobit
piedcasny tUpadek pro spolecnost, kterd jesté zdaleka nenaplnila sviij potencial.!>?
Ackoli se takovato situace teoreticky da tesit ujednanim stran o odlozeni splatnosti tivéru,

startup to nepochybné¢ stavi do zranitelné pozice.

Jak vyplyva z ptedchozi kapitoly, konvertibilni tivér mize obsahovat mnoho proménnych.
Jedna se napiiklad o ur¢eni momentu konverze Gvéru, data splatnosti uveru, limitu valuace
spolecnosti, popfipadé¢ metody konverze. VSechny tyto elementy jsou pifitom velmi dilezité
a mohou hrat roli v tom, zda spole¢nost zanikne nebo se stane svétove uspésnou. Pokud strany
nastavi parametry dalsiho investi¢niho kola, jakozto spoustéce konverze, ptili§ nizko, mize se
stat, ze investor dostane podstatné jiny podil, nez si strany ptivodné predstavovaly. Pokud ho
nastavi naopak pfili§ vysoko, spolecnost se takové investice vilbec nemusi dockat a ke
konverzi nemusi dojit. Pfi nespravném nastaveni valua¢niho limitu zase miiZze mit spole¢nost
potize pii vyjednavani dalSiho investicniho kola, nebot’ novy investor se mize nechat ovlivnit

vysi tohoto limitu.!>® Dle nékterych nazort'*

navic valuacni limit popird zasadni vyhodu
dluhového financovéni, tedy odloZeni ohodnoceni spole¢nosti na pozdéji.'>> Vsechny tyto
aspekty ¢ini konvertibilni uvér nachylny k chybam, které mohou strany udélat béhem jeho

sjednavani.

V ptechozi podkapitole bylo naznaceno, ze jednou z vyhod dluhového financovani pro
investory resp. uvérujici je postaveni véfitele vii¢i ivérované spolecnosti. AvSak na postaveni
investora lze pohlédnout 1 z druhé strany. Tim, Ze neni spoleCnikem se pochopitelné
piipravuje o moznost vyuzivat prava plynouci z i€asti na obchodni spole¢nosti. Pokud jde o
fazi pted piipadnou konverzi, neni tfeba zabyvat se pravy majetkovymi. Nepiedpoklada se
totiz, Ze by spole€nost v tuto chvili vytvarela vétsi zisk, na kterém by mohlo byt vykondvano
naptiklad pravo podilet se na zisku ¢i jinych vlastnich zdrojich. Obdobnd situace panuje
ohledné prava podilet se na likvidacnim ztstatku, nebot’, jak jiz bylo popsano vyse, v piipadé
likvidace bude investor figurovat jako véfitel spolenosti. Nicméné v ptipad€é nemajetkovych

prav milZe investor oproti postaveni spolecnikli stradat. Jednd se zejména o pradvo na

1532 BRIGGS, Jeffrey. [online].

153 TWITCHELL, Brenton. For Attorneys Advising a New Tech Startup: Disadvantages of Convertible

Notes. In: ryanswansonlaw.com [online]. [cit. 12.1.2021] Dostupné z: https://www.ryanswansonlaw.com/wp-
content/uploads/2016/06/Disadvantages-of-Convertible-Notes.pdf. Srov. DE VRIES, Harm F., VAN LOON,
Menno J., MOL Sjoerd. (2016) s. 60.

154 ESPINAL, Eduardo Carlos. [online].

135 To je diskutabilni, nebot’ valuaéni limit pouze jednostranné ohraniuje maximalni hodnotu spolecnosti tak,
aby si plvodni investor ponechal vyhodu oproti investorim budoucim. Nejedna se piimo o ohodnoceni
spolecnosti.
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informace, ale 1 pravo podilet se na spravé a ftizeni spoleCnosti. V piipad¢ spolecnosti
s ru¢enim omezenym mohou pravo na informace vykondvat spolecnici individualné, a to i
mimo jednani nejvyssiho organu.!>® Toto pravo je tak pojiméano jako jeden z projevii osobni
povahy s.r.o. Vzhledem k tomu, ze investor ma velky zdjem monitorovat hospodaiskou
situaci uveérované spolecnosti, pravo na informace je pro néj zasadni. Z divodu nemoznosti
vykonavat ho jako spole¢nik je odkdzan na rezim poskytovani informaci, ktery si individualng

dohodne se spole¢nosti.

Co se tyCe absence prava na spravu spolecnosti, projevujici se zejména v moznosti hlasovani
na valné hromad¢, 1ze polemizovat, zda to pro investora je, ¢i neni citelnd ztrata. Primarni
motivaci k Gcasti ve startupu je pro néj predevSim financni zisk. Proto se ani po konverzi
avéru neda ocekavat velka aktivita smérem k ovliviiovani chodu spoleénosti.'”” Nicméné

napiiklad vznik ucasti dalSich subjektil je néco, co by investor mohl chtit ovliviiovat.

5.3 Vyhody podilového financovani

Vzhledem k tomu, Ze podilové financovani se opird o pomérn€ robustné regulovanou oblast
prava, poskytuje stranam relativné vysokou miru pravni jistoty. Smlouva o konvertibilnim
uvéru Casto obsahuje i ujednani, kterd maji upravovat vztah smluvnich stran do budoucna,
nicméné s ivérem nutné nesouvisi.!*®> Maize tak vzniknout inominatni smlouva kombinujici
v sob€ né€kolik typl zavazkil, coz mizZze komplikovat vymahatelnost jednotlivych ustanoveni.
Proces podilového financovani je naopak soustavou nékolika v zasadé jednoduchych krokd,
které se opiraji o jasnou pravni upravu. V piipad€é zvySovani zakladniho kapitalu se navic
jedna o upravu v zasad€ kogentni povahy, z ¢ehoZ mohou strany téZit diky vysoké mife pravni

Jistoty.

Dalsi komplikaci, které se strany vyhnou, pfistoupi-li k podilovému financovani, jsou troky.
V této praci byly uroky zminény pouze heslovité, nebot’ jejich existence pfinasi do vztahu
investora a startupu spiSe ekonomické nez pravni disledky.'® Vzhledem k nizké
pravdépodobnosti splaceni samotné jistiny uvéru se ani nepiedpoklada, ze by uvérovana
spolecnost zaplatila Gvérujicimu uroky. Pro pfipad konverze vSak mohou ovlivnit vysi

nabyvaného podilu. Jsou tak dalsim prvkem, ktery mulize pfi nespravné upravé vyvoldvat

156 CERNA, Stanislava, STENGLOVA, Ivana, PELIKANOVA, Irena a kol. (2021). s. 139.

157 Ostatné osobni piinos a vedeni zakladateld je st&Zejni hodnotou, kterou vSechny startupy disponuji.

158 Napt.: dohody o vykonu hlasovacich prav v ptipadé konverze ivéru, ustanoveni tykajici se rozdéleni zisku a
jinych zdrojii nebo moznosti pro investora ucastnit se navazujicich investi¢nich kol.

139 Mendelson a Feld tvrdi, Ze (irokové sazby se u vétsiny konvertibilnich Gvérii pohybuji mezi 6 % az 12 %. Viz
FELD, Brad, MENDELSON, Jason (2013). s. 105.
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nejasnosti ohledné vyse podilu a tim i1 celého zdvazku. Naproti tomu podilové financovani
s urokem nijak nepracuje. Vyse podilu, ktery investor pfi této metodé ziskava, je tak urcena

s vEtsi jistotou.

5.4 Nevyhody podilového financovani

Jiz mnohokrat v této praci bylo zminéno, ze zdsadni nevyhodou podilového financovani je
nutnost provedeni valuace spole¢nosti v momenté poskytnuti investice. V ptipad¢ startup,
které se jiz n¢jakym zplisobem osvédcCily na trhu to vSak nemusi byt az tak zésadni problém,

nebot’ 1ze 1épe predpoveédét jejich hospodaisky vyvoj.'°

Cizojazy¢né zdroje!®! obecné uvadgji jako nevyhodu podilového financovani komplikovanost
procesu. Toto tvrzeni lze pokladat za diskutabilni s odkazem na fakt, Zze konvertibilni uvér
neni v Ceské republice zdaleka tak zavedenym investiénim nastrojem, jako je tomu
v zapadnich zemich. Z tohoto divodu mohou strany vyjasnovanim jeho jednotlivych
ustanoveni stravit vice ¢asu, nezZ jak by tomu bylo v pfipadé podilového financovani. Je v§ak
tteba dat zminénym nazorim za pravdu zejména ve dvou aspektech. Prvnim je, ze spravné
ocenéni jmeéni Uverované spolecnosti je skutecné tématem k vyjednavéani az pii konverzi
uvéru. Vtomto ohledu je tedy sjednavani podilového financovani skutecné znatelné

komplikovanéjsi.

Druhym aspektem je rychly pribéh samotné konverze za piedpokladu, Ze mezi stranami
panuje shoda nad vSemi parametry pfisluSnych ujednani. Pokud naptiklad pii podilovém
financovani néktery ze spolec¢nikl startupu odmitne poskytnout soucinnost béhem piistupu
investora'®?>, maji strany jen velmi omezené prostiedky, jak ho piimét ke spolupraci.
V ptipadé¢ dluhového financovani si vS§ak mohou strany upravit nutnost poskytovat sou¢innost
béhem piipadné konverze uvéru jiz v dob€ jeho sjednavani. V takovém piipad¢ stranami
takovéto smlouvy nebudou pouze investor a spolecnost, ale i jeji spolecnici. Ti mohou byt
nasledné sankcionovani za piipadné blokovani pfistupu investora do spolec¢nosti napiiklad
prostiednictvim smluvni pokuty. Jinymi slovy podilové financovani muze narazit na

piekazky, které v ptipad€ dluhového financovani mohou byt oSetteny predem.

160 Rozvinuté spole¢nosti pak naopak mohou upfednostnit okamzity vstup investora pred nabizenym vérem.

16l FELD, Brad, MENDELSON, Jason (2013). s. 100 VC. Nebo Deals, DE VRIES, Harm F., VAN LOON,
Menno J., MOL Sjoerd. (2016) s. 14. Nebo BRIGGS, Jeffrey. [online].

162 Naptiklad odmitne udélit souhlas se zvySenim zdkladniho kapitalu spole&nosti.
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Z.aveér

Tato diplomova prace zkouma financovani spolecnosti s ru¢enim omezenym podnikajicich
v oblasti modernich technologii, jinak také nazyvanych startupy. Zpisob, jakym tyto
spole¢nosti provozuji svou ¢innost se vyznacuje nékolika specifiky. Jednim z nich je fakt,
ze na trh uvadéji originalni produkt. Kvili tomu existuje vysoka mira pravdépodobnosti jejich
relativné brzkého zaniku. V disledku toho ztraceji moznost ziskavat finance tradi¢nimi
zpusoby, naptiklad pomoci bankovnich Uvért. Rizikovost podnikani startupti je vSak
vyvazena potencidlem velmi vysokého zisku pfi jejich prodeji. Diky tomu jsou startupy
atraktivni pro subjekty, které se na podobné investice specializuji. Témito subjekty jsou
zpravidla akciové spole¢nosti, nékdy také nazyvané jako fondy rizikového investovani. Vedle
nich jsou startupy podporovany také and€lskymi investory, akceleratory a inkubatory.

Tito aktéfi pfitom poskytuji nejen finance, ale i svou expertizu.

Cinnost startupti &asto nesméfuje k trvale udrzitelnému podnikani, nybrz kco
nejvét§imu navyseni hodnoty jejich jméni. Poté spolecnici usiluji o prodej vétSinového podilu
ve startupu nékteré ze zavedenych spole¢nosti. Startupy zalozené v Ceské republice existuji
standardné¢ ve form¢ spoleCnosti s rucenim omezenym. Tento typ obchodni spolecnosti
dokaze nejlépe skloubit kapitdlovy pfistup investorti a osobni piistup zakladatell startupu.
Dalsi vyhody spole¢nosti s ru¢enim omezenym, které jsou pro startupy stéZejni, jsou: princip

omezeného ruceni, nizka vkladova povinnost a moznost vytvaret rizné druhy podild.

Zpusoby, jakymi startupy ziskavaji finance jsou v zasadé dva. Prvnim znich je metoda
podilového financovani. V ramci tohoto procesu investor pfislibi poskytnout dohodnutou
sumu jako pfiplatek do vlastniho kapitdlu spolecnosti vzapéti poté, co se stane jejim

spole¢nikem. Vyse podilu, ktery za poskytnutou investici ziska, je pfitom pfedem dohodnuta.

S moZnym pfistoupenim investora do spolecnosti jsou spjaty vykladové nejasnosti tykajici se
velikosti vétSiny potiebné k ptijeti rozhodnuti valné hromady o zvyseni zakladniho kapitalu.
Stejny problém se pak tyka i rozhodnuti nejvyssiho organu o tom, Ze vkladovou povinnost
muze prevzit tieti osoba. Komparaci nazorti riznych autorii nelze dojit k jinému zavéru, nez
ze kazdy ze spole¢nikli mlze vstupu investora do spoleCnosti zamezit. I nejdrobnéjsi
spolecnik tak miize svym nesouhlasem nebo necinnosti piekazit poskytnuti investice
a zpusobit spoleCnosti nepiekonatelné potize. Pro startupy pifitom neni neobvyklé, aby méli
velky pocet minoritnich spole¢nikti. Spole€nost proto musi vénovat velkou pozornost tomu,

aby byli vSichni jeji clenové motivovani ke spolupraci a zajmu o podnikani.
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Druhym z rozebranych zpiisobti financovani je financovani dluhové. To vyuziva institutu
konvertibilniho uvéru. Jednd se o standardni uvér s modifikaci spocivajici v moznosti
uvérovaného nabidnout Gvérujicimu ziskani podilu ve spolecnosti namisto splaceni uvéru.
Uvérujici investor tak wvérované spolednosti poskytne finance stim, Ze pozd&ji bude
rozhodnuto o tom, zda dostane penézni prosttedky s irokem zpét, anebo zda misto toho
nabude podil ve spolecnosti. Kdy a kdo rozhodne o tom, kterd varianta zavazku se uskute¢ni
je Cisté v gesci stran. Na jejich ujednani zavisi i velikost podilu, ktery investor za svou
investici obdrzi. Pfi kontraktaci tak strany uvedou pouze zplsob, jakym bude podil
v budoucnu urcen. Vedle dalSich podrobnosti procesu konverze avéru do podilu jsou v této
praci vysvétleny 1 prislusné vzorce pro vypocet nabyvaného podilu a dalsi pfibuzné instituty

jako jsou tzv. valuacni limit a sleva z ceny.

Oba uvedené zplsoby financovani jsou v praxi pouzZivany v riznych situacich. Oba maji své
vyhody i nevyhody. Nejpodstatnéjsi vyhodou dluhového financovani je moznost odlozit
ocenéni jméni financované spolecnosti na pozdéji. V dusledku toho je investor odménén
spravedliveji s ohledem na hospodaisky vyvoj spolecnosti. Tento benefit je nejpodstatnéjsi
u mladych zacinajicich spole¢nosti, které maji velky potencidl ristu. Pro prvni investice se

tedy zda byt vyhodnéjsi pravé dluhové financovani.

I podilové financovani ma své vyhody. Vzhledem k tomu, Ze investor pii ném nabyva podil
prakticky soubézné s poskytnutim investice, mize ihned vyuzivat vyhody spojené s Gcasti ve
spolec¢nosti. Témi mohou byt: pravo na informace, pravo spravovat spole¢nost, ale 1 pravo na
podil z ptipadného zisku. Vyhody z téchto prav plynouci oceni investor naopak u startupd,

které se jiZ na trhu ¢aste¢né osvédcily.

Diskutabilnim tématem je, kterda z metod financovani je pro strany rychlejsi a levnéjsi.
Obecné se uvadi, Ze pohodInéji se d4 investovat pomoci konvertibilniho Gvéru. Je nicméné
otizkou, zda je tomu tak i v Ceské republice, kde tento nastroj jeité neni tak zavedeny.
Konvertibilni uvér mize byt sam o sobé pomérné komplikovany. Navic s sebou ¢asto nese
celou fadu dalSich ujednani, tykajicich se upravy vztahli ve spolecnosti poté, co se investor
stane jejim spolecnikem. Pokud strany nejsou zvyklé s timto instrumentem pracovat, miize
pro né byt jeho pouziti komplikované. U podilového financovani je riziko piipadnych
vykladovych nejasnosti podstatné mens$i. Navic se strany mohou opfit o pomérné jasnou

zédkonnou upravu.
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Pravni aspekty financovani spole¢nosti s ru¢enim omezenym
podnikajici v oblasti modernich technologii

Abstrakt

Tato diplomova préace se zabyva problematikou financovani spole¢nosti s ru¢enim omezenym,
které podnikaji v oblasti modernich technologii, jinak také nazyvanych jako startupy.
Tento typ spole¢nosti se vyznacuje nékolika specifiky, kvili kterym zpravidla nemohou byt
financovany bankami ¢i obdobnymi finan¢nimi institucemi. Do startupi proto investuji
specifické akciové spolecnosti, které k tomu jsou zfizené, a to jednim ze dvou zpisobi.
Bud'to skrze pfimy nakup podilu ve spolecnosti nebo pomoci konvertibilniho uvéru. Prvni
jmenovany piistup je oznacovan jako podilové financovani, zatimco druhy jako financovani
dluhové. Popis a komparace téchto dvou postupt s ohledem na jejich ptinosy a nedostatky

je hlavni naplni této diplomové prace.

V prvni kapitole je podrobné zkouman samotny pojem startup. Syntézou definic riznych
autord jsou predstaveny zakladni prvky, které¢ by méla spole¢nost mit, aby ji takto Slo nazvat.
Dale je rozebrano, pro¢ startupy v Ceské republice existuji ve formé spoleénosti s ru¢enim
omezenym. Druhd kapitola je vénovana subjektim, které poskytuji startupiim podporu,
at’ uz finanéni, ¢i jinou. Dalsi Casti prace se vénuji vySe zminénym metoddm financovani.
V ramci podilového financovani jsou popsany dva zpasoby, jakymi investor vstupuje
do spolecnosti, tedy prevod podilu a zvySeni zakladniho kapitalu. Ob¢ varianty jsou pfitom
rozebrany s ohledem na specifika vztahu mezi investorem a startupem. Kapitola vénujici
se dluhovému financovani pak ptfedstavuje konvertibilni ivér jakoZto nastroj, na kterém je
tento zpusob financovani zalozen. ZvySena pozornost je nasledné¢ vénovana uréeni vyse
podilu, ktery ma investor ziskat za svou investici. V této souvislosti jsou piedstaveny dva
instituty, které tuto vysi podilu ovliviiuji, a sice sleva zceny a valuacni limit. Posledni
kapitola je vénovana komparaci podilového a dluhového financovani. Jsou zde popsany
stézejni vyhody 1 nevyhody kazdého ze zplsobi, a to jak z pohledu investora, tak z pohledu

startupu.
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Legal aspects of financing a limited liability company conducting
business in the field of modern technologies

Abstract

This thesis deals with the issue of financing limited liability companies that operate in the
field of modern technologies, otherwise known as startups. This type of companies
is characterized by several specific features that usually make them unable to be financed by
banks or similar financial institutions. Startups are therefore financed by specific joint stock
companies set up for this purpose in one of two ways. Either through the direct purchase
of equity in the company or through a convertible loan. The former approach is referred to as
equity financing, while the latter is referred to as debt financing. The description and
comparison of these two approaches with respect to their benefits and shortcomings is the

main focus of this thesis.

In the first chapter, the term startup itself is examined in detail. By synthesizing the
definitions of various authors, the basic elements that a company should have in order to be
called a startup are presented. Next, it is discussed why startups in the Czech Republic exist in
the form of limited liability companies. The second chapter is devoted to the entities that
provide startups with support, whether financial or otherwise. Further chapters of the thesis
are devoted to the aforementioned methods of financing. In the context of equity financing,
the two ways in which an investor enters a company are described, i.e. share transfer and
capital increase. Both options are discussed with regard to the specifics of the relationship
between the investor and the startup. The chapter on debt financing then introduces the
convertible loan as the instrument on which this type of financing is based. Increased attention
is then paid to determining the amount of the share to be received by the investor for his
investment. In this context, the two institutions that influence the size of the share, namely the
price discount and the valuation cap, are introduced. The last chapter is devoted to
a comparison of equity and debt financing. The main advantages and disadvantages of each

method are described, both from the investor's and the startup's perspective.
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