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

Startupy a pravo I.: Ochrana proti redeni
podilu (anti-dilution)

V prvnim dile naseho nového serialu zaméreného na pravni otazky startupu, véetné jejich
financovani a obvyklych smluvnich ujednéni se podivime na ochranu proti redéni podila (v
angliCtiné: anti-dilution protection), kterou v nékterych pripadech vyzaduji zejména vétsi financni
investori nebo venture kapitalové fondy. Vedle likvida¢ni preference (o niz pojedndme v nasledujicim
dile této série Clanku) predstavuje anti-dilution protection jeden z nej¢astéji pouzivanych institutt
ochrany investort, resp. institutli pro ¢astecné snizeni rizika plynouciho z vysoce rizikového
investovani.

Ackoliv se jedna o institut, ktery neni uplné ¢asty v Ceském pravu (jeho aplikovatelnosti dle zdkona o
obchodnich korporacich se zabyvame v predposledni ¢asti nize), je vhodné, aby se s nim seznamili
prinejmensim vSichni zakladatelé startupt, kteri usiluji o investice od VC fondu nebo zahrani¢nich
investoru.
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spolecnosti za vy$si cenu nez investori, kteri poskytli financovéni startupt drive, vyjimecné nejsou
ani situace, kdy je tomu naopak. Duvodem napriklad muze byt, ze se ptivodni valuace ukéze byt
vzhledem k situaci na trhu prili$ vysoka nebo se spolec¢nost dostane do finan¢nich problému a
potrebuje rychle ziskat hotovost i za cenu vydéani novych akcii za nizsi cenu nez v predchozim kole
financovani. Takové kolo financovani se nazyva down round.

Investori obvykle pocitaji s naredénim velikosti svych podild, pokud se valuace spolecnosti zvySuje,
popr. pokud si chtéji zachovat sviij puvodni procentualni podil, mohou si na zékladé obvyklého
predkupniho prava prikoupit v dalSich investi¢nich kolech ¢ast nové vydanych akcii. Zatimco pri
investicnim kole spolecnosti s rostouci valuaci tedy neni zvlastni ochrana proti redéni
obvykla, pri nepopularnich down rounds chtéji byt investori zcela nebo alespon ¢astecné chranéni
pred znehodnocenim své investice (tedy naredénim jejich podila ve spojitosti se snizenim valuace
spolecnosti). Duvodem takové ochrany je rovnéz nezadouci dopad do ucetnictvi investora, kteri
obvykle ocenuji své portfolio na bazi trzni valuace a pri absenci ochrany proti redéni by museli pri
down round reportovat ztratu.

V anglosaském prostredi proto vznikly tri standardizované typy ujednani, ktera pred takovym
znehodnocenim investice investory nebo jiné drzitele preferencnich akcii chrani, a to na
zékladé vypoctu zohlednujiciho rizny emisni kurs pri jednotlivych investi¢nich kolech. VSechny tri
typy ochrany, které nize podrobnéji rozebirame, urcuji, kolik dalSich akcii investor chranény proti
redéni v investicnim kole down round ziska a lisi se pouze mirou jeho ochrany.

Samozrejmé jakakoliv ochrana proti redéni ur¢ité skupiny akcionaru jde pri down round ruku v ruce
s vétsim naredénim procentuélnich podilt drziteld kmenovych akcii (v nejvétsi mife u ustanoveni
Full Ratchet). Rovnéz je treba brat pri vyjednavani v ivahu, ze prilis silné ochrana proti redéni
stavajicich investoru (zejména v kombinaci s prili$§ vysoko nastavenou valuaci) muze odradit budouci
investory, a tak ve svém dusledku poskodit i investory, v jejichz prospéch slouzi.
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Full Ratchet

Prvni a nejjednodussi typ ochrany nazyvany se Full Ratchet (Cesky ekvivalent bohuzel neexistuje,
doslovné lze prelozit jako ,upInd zdpadka“). Obdobné jako jednoduchy stroj zapadka slouzi

k zabranéni zpétného pohybu, ustanoveni Full Ratchet zcela brani tomu, aby down round a snizeni
valuace spole¢nosti mélo na investora negativni dopad. Drzitelim preferencnich akcii totiz zajistuje,
ze budou moci upsat takové mnozstvi novych akcii, aby prumérné emisni azio za jednu jejich akcii
odpovidalo emisnimu aziu stanovenému pro nového akcionare v aktualnim investi¢cnim kole down
round.

Priklad vyuziti Full Ratchet

Pokud napriklad pri aplikaci ustanoveni typu Full Ratchet investor v prvnim investi¢nim kole
koupil 100 akcii startupové spolecnosti, z nichz kazdd méla emisni 4zio 100.000,- K¢ (tj. celkem
za akcie zaplatil 10 mil. K¢ plus jejich nominélni hodnotu) a ve druhém investicnim kole jsou akcie
vydavany za emisni azio 80.000,- K¢ za jednu akcii, investor chranény proti redéni bude moci

v druhém investi¢nim kole upsat 25 dalSich akcii (v ¢lanku déle tyto akcie rovnéz oznaCujeme jako
~kompenzacni akcie”) pouze za jejich nominalni hodnotu.

Za puvodné investovanych 10 mil. K¢ dostane tedy chranény investor celkem 125 akcii, z nichz
za kazdou zaplati emisni 4zio ve vysi 80.000,- K¢. Cena tim paddem bude odpovidat aktualni valuaci
pri down round investi¢nim kole a toto snizeni valuace spole¢nosti nebude mit na investora zadny
negativni dopad, resp. do jeho ucetnictvi.

Céstky nezohlednuji jmenovitou cenu akcii (proto nemluvime o emisnim kursu, ale o emisnim &ziu, tj.
rozdilu mezi emisnim kursem a jmenovitou hodnotou akcie), kterou budou muset investori navic
zaplatit jak pri prvni, tak pri druhé emisi z davodu § 247 odst. 1 zdkona o obchodnich korporacich
(viz nize), ktery neumoznuje, aby emisni kurs akcie byl nizsi nez jeji jmenovita hodnota.

Narrow-Based Weighted Average Ratchet

Druhé a treti pouzivané ujednéni jsou ponékud slozitéjsi, kdyz pomoci vypoctu vazeného pruméru
zohlednuji i ¢astky, které byly ziskany v jednotlivych investicnich kolech a celkovy pocet akcii,
které jsou proti redéni chranény (v pripadé Narrow-Based Weighted Average Ratchet), resp.

v rozsSirené verzi Broad-Based Weighted Average Ratchet i kmenové akcie, zaméstnanecké opce,
konvertibilni uvéry apod.

Tato dvé ustanoveni chrani investory pred znehodnocenim investice jen do ur¢ité miry, pocitaji

s jejich participaci na sniZzeni valuace spolecnosti a jsou tak o néco vyhodnéjsi pro ostatni
nechranéné investory, jejichz akcie nebudou naredény tolik, jako v pripadé aplikace ustanoveni Full
Ratchet. Takové ustanoveni zcela nezabrani negativnimu dopadu do ucetnictvi investora,
pouze jeho dopad zmirni.

Priklad vyuziti Narrow-Based Weighted Average Ratchet

Pro ilustraci aplikace Narrow-Based Weighted Average Ratchet tentokrat vezméme pripad, kdy

v Series A investicnim kole byli dva investori chranéni proti redéni, z nichz investor ¢. 1 upsal
100 akci a investor ¢. 2 200 akcii, oba za emisni azio ve vysi 100.000,- K¢ na jednu akcii (tj. prvni
investor upsal akcie za emisni azio ve vysi 10 mil. K¢, druhy 20 mil. K¢). Pri dalSim investi¢nim kole
vSak poklesne emisni azio startupem vydavanych akcii (a tedy i trzni valuace spolec¢nosti) na 80.000,-
K¢ a bude celkem za tuto cenu vydano 400 akcii ruznym investorum (tj. celkové emisni &zio ziskané
touto emisi bude cCinit 32 mil. K¢).



V takovém pripadé bude pri aplikaci ustanoveni Narrow-Based Weighted Average Ratchet
investor ¢. 1 opravnén za jmenovitou cenu upsat 13 kompenzacnich akcii a investor ¢. 2 26
kompenzacnich akcii (vypoc¢itano na zakladé vazeného pruméru emisniho azia za jednu upsanou akcii
pri prvnim a druhém investi¢nim kole, zaokrouhleno na celé akcie). Investor ¢. 1 tedy v takovém
pripadé za emisni 4zio 10 mil. K¢ upiSe celkem 113 akcii a investor ¢. 2 za 20 mil. K¢ upise celkem
226 akcii. Oba tedy ve vysledku za jednu akcii zaplati emisni &zio priblizné 88.495,- K¢, coz je ¢astka
odpovidajici vazenému pruméru emisniho &zia akcii z prvniho a druhého investi¢niho kola (pri
zaokrouhleni na celé akcie).

Broad-Based Weighted Average Ratchet

Ujednéani typu Broad-Based Weighted Average Ratchet je velice podobné predchozimu ustanoveni,
1isi se pouze v tom, Ze pri vypoctu vazeného prumeéru zohlednuje vedle celkového poctu akcii
vydanych pri jednotlivych emisich a celkovych ¢astek za né uhrazenych, rovnéz ostatni akcie, opce
k upisu akcii (napriklad zaméstnanecké opce) nebo pohledavky ve formé konvertibilnich avéru
a podobnych instrument.

Tento zpusob ochrany proti fedéni byva v soucasné dobé v anglosaském prostredi pri investicich VC
fondt pouzivan nejcastéji, pravdépodobné proto, Ze je povazovan za nejspravedlivéjsi pro
zakladatele, jelikoz se investor v nejvétsim mire podili na eventualnim poklesu valuace spolec¢nosti.
Drzitelé preferencnich akcii totiz pri aplikaci tohoto ustanoveni upisuji pri down rounds v porovnani

zplsob ochrany bude v praxi nejméné odrazovat potencialni investory, kteri by méli participovat
na down round investi¢nim kole (narozdil od ochrany typu Full Ratchet).

Aplikovatelnost ustanoveni proti redéni podilu dle ¢eského prava

VySe popsand ujednani jsou Castd predevsim v anglosaskych zemich a nebyvaji vzdy standardni
soucasti smluvni dokumentace v pripadé ¢eskych investic do startupt. Je tedy na misté se
predevsim ptat, zda jsou vibec realizovatelné dle platného Ceského prava, zejména dle Gpravy
akciové spolecnosti v zédkoné o obchodnich korporacich?

§ 276 zakona o obchodnich korporacich obsahuje pouze demonstrativni vycet zvlaStnich prav, ktera
mohou byt spojena s akciemi (,S akciemi se zvldstnimi prdvy miize byt spojen zejména rozdilny,
pevny nebo podrizeny podil na zisku nebo na likvidacnim zistatku, anebo rozdilnd vdha hlast. S
akciemi o stejné jmenovité hodnoté mohou byt spojena riznd zvldstni prava.”). Neni tedy
vylouceno, aby s urcitymi akciemi byla spojena i jina v zakoné vyslovné neuvedena prava.

Pravo na prednostni upis akcii pri nové emisi spojené s preferencni akcii chranénou proti redéni dle
naseho nazoru muze narazit na urcitd uskali v podobé zédkazu omezovani prednostniho prava
akcionara na upsani novych akcii dle § 487 (,Prednostni prdvo nelze ve stanovdch omezit ani
vyloucit.”) ve spojeni s § 484 odst. 1 zakona o obchodnich korporacich (,Kazdy akciondr ma
prednostni prdvo upsat ¢dst novych akcii spolecnosti upisovanych ke zvyseni zdkladniho kapitdlu v
rozsahu jeho podilu, md-li byt jejich emisni kurs spldcen v penézich.”). Pfednostni pravo muze omezit
nebo vyloucit pouze valna hromada, navic takové omezeni nebo vylou¢eni musi platit pro vsechny
akcionare, tykat se pouze konkrétniho zvySeni zakladniho kapitalu a musi byt v dilezitém zajmu
spolec¢nosti (§ 488 ZOK).

Aby tedy mohlo byt realizovano prednostni pravo k upisu akcii pri nové emisi, museli by se akcionari
svého prava vzdat tak, aby akcionar, jehoz akcie jsou chranény proti redéni, mohl nové akcie nabyt.
Ackoliv omezeni prava prednostniho Gpisu pro nékteré akcionare ve stanovach by bylo v rozporu s §



487 ZOK, nic nebrani tomu, aby se ostatni akcionari (napriklad v investi¢ni smlouvé, jez ma
charakter vedlejSiho ujednani) zavazali, Ze se v budoucnu tohoto prava vzdaji a umozni
investorovi pri down round kompenzacni akcie nabyt.

Vzhledem k tomu, ze ¢esky zakon o obchodnich korporacich (§ 247 odst. 1) neumoznuje, aby emisni
kurs akcie byl nizsi nez jeji jmenovitd hodnota, budou chranéni akcionari zpravidla upisovat
kompenzacni akcie za jmenovitou hodnotu akcie (pokud nebude dohodnuto jinak).

Problematické by déle mohlo byt vydavani kompenzacnich akcii v ramci jedné emise s novymi
investorskymi akciemi, jelikoz dle § 485 odst. 1 pism. c) ZOK se emisni kurs ,urci tak, aby byl pro
vSechny akcie, které Ize upsat s vyuzitim prednostniho prdva, stejny, mize vsak byt odlisny od
emisniho kursu akcii upisovanych jinak“. Citované ustanoveni sice umoziuje, aby novému
investorovi byly akcie nabidnuty v rdmci emise za jiny emisni kurs nez stévajicim akcionarum
uplatiiujicim prednostni pravo, neumoznuje vsak, aby byly v rdmci jedné emise nabidnuty k uplatnéni
prednostniho prava akcie riznym dosavadnim akcionarum (tj. akcionaram drzicim ,anti-dilution”
akcie a akcionartm drzicim kmenové akcie) za rizné emisni kursy.

Zatimco kompenzac¢ni akcie ve prospéch drzitelu preferenénich akcii budou obvykle upisovany za
emisni kurs odpovidajici jmenovité hodnote, ostatni investorské akcie budou prednostné nabizeny
dosavadnim akcionarum za vy$$i emisni kurs odpovidajici aktualni valuaci spolecnosti (tj. za emisni
kurs, ktery je za akcie ochoten zaplatit novy investor). Z tohoto diivodu tedy bude v praxi vhodné
kompenzacni akcie vydat v samostatné emisi nasledujici tésné po emisi souvisejici se vstupem
novych investort (nic nebrani tomu, aby o vydani kompenzac¢nich akcii bylo rozhodnuto v ramci
stejné valné hromady).

Vzhledem k pomérné rigidni Gpravé prednostnich prav akcionaru muze spolecnost alternativné zvolit
vtéleni vySe popsané anti-dilution ochrany akcionaru drzicich preferenc¢ni akcie do op¢nich
lista (ve smyslu § 295 an. ZOK). V takovém ,anti-dilution” op¢nim listu bude mozné detailné popsat
vysSe nastinéné podminky, za jakych budou akcie chranénému akcionari vydany a v jakém mnozstvi.
Opcni list zajisti, Ze jeho vlastnik bude mit prednostni pravo k upsani akcii pred ostatnimi akcionari
(jejichz pravo vyplyva z § 484 an. ZOK), aniz by se tito museli prednostniho prava vzdavat.

Ackoliv jsme se vysSe zabyvali aplikaci ochrany proti redéni v akciové spolec¢nosti, 1ze si predstavit jeji
pouziti s drobnymi odchylkami a s obdobnymi tskalimi jako jsou uvedena vyse, i v pripadé
spoleCnosti s ru¢enim omezenym. U s.r.o. by vydani kompenzac¢nich podilt mohlo byt provedeno
budto zvySenim zakladniho kapitalu prevzetim vkladové povinnosti spolecniky chranénymi proti
redéni nebo prerozdélenim stavajicich podild.

Co z toho plyne pro zakladatele startupu?

Ustanoveni na ochranu proti redéni (anti-dilution) pouzivana pri financovani startupu spocivaji

v ochrané investord pred znehodnocenim investice do startupu pri tzv. down rounds, kdy dochéazi ke
snizeni valuace spolec¢nosti dosazené pri predchozim investi¢nim kole. Takovou ochranu casto
pozaduji zejména zkuSeni zahranicni investori nebo VC fondy, a prestoze vySe nastinéna ujednani
pochézeji z anglosaského prostredi, 1ze si je dohodnout i podle ¢eské upravy obchodnich spole¢nosti.

Ze strany zakladatelu startupu Casto nebyva témto ustanovenim smluvni dokumentace prikladan
velky vyznam, jelikoz predpokladaji dalsi rist spole¢nosti a neocekavaji, ze dojde k nutnosti
financovani prostrednictvim down rounds. Je vSak treba si uvédomit, Ze takova ochrana (zejména
v podobé ustanoveni Full Ratchet) prinési riziko spocivajici nejen v tom, ze podily dosavadnich
nechranénych akcionaru mohou byt vyrazné naredény, ale také mize zpusobit neochotu novych
investoru vstupovat do spolecnosti.
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