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

Startupy a pravo II.: Prednostni prava
investoru

V druhém ¢lanku ze série vénované startupum se podivame na dal$i preferencni prava, kterd v
nékterych pripadech pozaduji investori. Podrobnéji se podivame na likvida¢ni preference, prednostni
dividendu a na ustanoveni ,pay-to-play”. Zabyvame se mimo jiné uskalimi, ktera jsou s nimi spojena,
a to nejen z hlediska platného prava, ale rovnéz upozoriiujeme na ujednani, jez mohou pfi jejich
budouci aplikaci jednostranné znevyhodnit zakladatele startupu.

Zatimco v prvnim clanku nové série zameérené na startupy a jejich financovani jsme se zabyvali
prednostnim pravem, které chréani investory proti fedéni jejich podilt (anti-dilution protection), v
tomto ¢lanku se podrobnéji podivame dalsi pouzivana prednostni prava. Konkrétné rozebereme
likvidacni preference a prednostni dividendu, byt tim samozrejmé nevyCerpame veskera zvlastni
prava, ktera zejména investori z fad venture kapitalovych fondl vyZaduji nebo mohou vyzadovat
(dalSimi jsou napriklad preferencni hlasy na valné hromadé, préavo blokovat urcitd zasadni
rozhodnuti, obsazovat mista v organech apod.). Ustanoveni , pay-to-play” jsme do ¢lanku
zaradili, ackoliv se nejedna o prednostni pravo investora. Toto ustanoveni naopak muze byt

v urcitych pripadech vhodné k vyvazeni smluvniho vztahu ve prospéch zakladateld, jelikoz na
zékladé néj 1ze prednostni prava investorum odebrat.

Likvidacni preference

Nejcastéjsim, nejdiskutovanéjsim a nejrizikovejSim prednostnim pravem, které byva obsahem
investicnich smluv je tzv. likvida¢ni preference (liquidation preference). Navzdory nazvu se obvykle
toto pravo nepouzije pouze pri likvidaci spolecnosti, ale rozhodna udalost pro aktivaci prava
byvéa vymezena mnohem Sireji, priCemz ¢asto zahrnuje vedle likvidace také napt. fuzi, Castecnou c¢i
uplnou akvizici treti osobou, reorganizaci, prodej zavodu (tj. jakoukoliv transakci, pri které se zméni
ovladajici osoba) nebo prvotni verejnou nabidku akcii (tzv. IPO neboli initial public offering).

Likvidacni preference spociva v tom, ze pri aktivaci tohoto prava se vytézek z prodeje spolecnosti
(nebo z jiné udalosti, viz vySe) prerozdéli jinym zplsobem, nez by tomu bylo, pokud by se rozdéloval
pomérné k poctu akcii nebo velikosti podill (tzv. pro rata). Investi¢ni nebo akcionarska smlouva
(shareholders' agreement) v takovém pripadé vymezi skupiny spole¢niku/akcionaru dle oznaceni
jejich podilt/akcii a stanovi prednostni poradi téchto skupin pri rozdélovani vytézku z budouci
transakce (popr. likvida¢niho zGstatku ve smyslu § 187 obc¢anského zakoniku).

Podil kazdé skupiny obvykle byva vymezen nasobkem jejich investice nebo pevnou castkou na
jednu akcii, s tim, Ze kazda dalsi skupina si rozdéluje ¢ast zbylou po uspokojeni vySe postavenych
(seniornéjsich) skupin spolecniki ¢i akcionarta obdobné jako pri uspokojovani véritell v insolvencnim
rizeni. Lze se setkat i s tim, Ze preferencni Castka za jednu akcii je navySena o Urok (napr. 1nasobek
emisniho kursu navyseny o 4 % p. a. z emisniho kurzu) nebo o nevyplacené prednostni kumulativni
dividendy (viz nize).

Participating a non-participating likvidacni preference

V praxi je pak nékolik zptisobu aplikace likvidacni preference. Jednak se rozliSuje participating a
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non-participating preference. U non-participating preference se po uspokojeni investora v ramci jeho
tridy jiz investor dale nepodili na dal$im rozdélovani zustatku. Z tohoto divodu byva non-
participating preference doprovazena ustanovenim, na zakladé néjz se likvidacni preference vubec
neaplikuje, pokud by investor obdrzel vyssi castku pri pomérovém (pro rata) rozdéleni vytézku
(tedy pri dostatecné uspésném exitu) nebo alternativné je spojena s pravem investora pred transakci
zkonvertovat preferencni akcie na kmenové akcie.

Pokud se investor i po svém uspokojeni na zakladé likvidacni preference podili na dalSim rozdéleni
zustatku spolecné s ostatnimi akcionari ¢i spolecniky, tak hovorime o tzv. participating preferenci
(zndmé v anglosaském prostredi také pod slangovym oznac¢enim ,double dip“). Participating
preference je samozrejmé vyhodnéjsi pro investora, a naopak méné vyhodna pro ostatni akcionare ¢i
spolecniky. Aby se tento nepomér vyvazil, 1ze se nékdy setkat i s participating preferenci v kombinaci
s maximalnim neprekrocitelnym podilem na vytézku (tzv. capem). Cap byva dohodnut na
nékolikanasobek investované castky.

V praxi participating preference s capem bude vypadat nasledovné: Pokud investor investuje 1
mil. K¢ s 1nasobnou participating preferenci a 3ndsobnym capem, tak pri rozdélovani vytézku
dostane nejprve zpét svaj 1 mil. K¢, nasledné se podili do vySe 2 mil. K¢ na vytézku s ostatnimi
akcionari. Obdobné jako vyse byva v takovém pripadé ustanoveni doplnéno moznosti zkonvertovat
preferencni akcie nebo podily na kmenové, pokud by investorovi pri pro rata déleni vytézku pripadla
vysSi ¢astka.

Pri sjednéavani likvidac¢ni preference zalezi na okolnostech konkrétni transakce, stavu, v némz se
nachazi spolecnost, do niz investor vklada své prostredky, stadiu financovani, po¢tu ruznych trid
akcionaru atd. a 1ze se setkat s ruznorodymi modely. Ac¢koliv tedy nelze mluvit o obecné prijimaném
standardu, tak lze rici, Ze urcitd ustanoveni (participating preference, vicendsobné preference, popr.
kombinace obojiho) jsou vniména jako jednostranné nevyhodna pro zakladatele a dalsi
akcionare drzici kmenové akcie (Ci nepreferencni podily v s.r.o0.).

V ramci seed investic VC fondu, které se vyznacuji relativné vstricnym postojem k zakladatelim,
se obvykle setkavame s 1nasobnou non-participating preferenci. V takovém pripadé likvidacni
preference (v souladu se svym puvodnim ndzvem) funguje predevs$im jako pojistka, diky které
investor pri netspéchu spolecnosti ¢astecné snizi svoji ztratu na ukor ostatnich akcionara nebo
spolecnikl (zejména na ukor zakladatelt, kteri jsou primarné odpovédni za uspéch ¢i neuspéch
spolecnosti). V pripadé tspésného exitu pri 1nasobné non-participating preferenci totiz k aplikaci
likvida¢ni preference vubec nedojde, jelikoz dostane prednost pomérové pro rata déleni vytézku.

Pri sjednavani likvidac¢ni preference by vSak neméli byt opatrni pouze zakladatelé, ale rovnéz
investori. Pri dalsich kolech investovani totiz byva obvyklé, Ze novi investori vyzaduji prednostni
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vysoké likvidacni preferenci, muze se takovy pozadavek pri dal$im financovani obratit proti nému,
jelikoz pozdéjsi investori budou pozadovat jesté vyssi preferenci. Vysoké likvidacni preference
mohou rovnéz negativné pusobit na motivaci managementu, zakladateltl a zaméstnanct spolecnosti,

a tak v dusledku odradit nové investory.
Likvidacni preference a zdkon o obchodnich korporacich

Cesky zékon o obchodnich korporacich (,ZOK*) poéita v § 278, Ze s prioritnimi akciemi miZe byt
spojeno prednostni pravo tykajici se podilu na likvida¢nim zGstatku (v izkém vymezeni ve smyslu §
187 obcéanského zakoniku). Ackoliv zékon vyslovné nepredvida rozsireni takové preference na jiné
transakce (viz vyse), tak sjednani takového zvlastniho préva spojeného s akciemi nebo podily v s.r.o.
ani nevylucuje. V pripadé aplikace s a.s. je vSak treba mit na paméti, ze pokud tak vyslovné neurci



stanovy, jsou prioritni akcie vydany bez hlasovaciho prava (viz § 278 odst. 2 ZOK). Zaroven prioritni
akcie nesmi tvorit vice nez 90 % zakladniho kapitalu spolecnosti (§ 279 ZOK).[1]

Prednostni dividenda

VC fondy obvykle nevkladaji prostredky do startupt za uc¢elem vraceni investice v dividendéach, ale
idealné sméruji spolecnost po nékolika letech rychlého rustu k iplnému nebo vétSinovému prodeji
novému majiteli za co nejvyssi cenu. Aby startup maximalizoval svi{j rist, a tedy i hodnotu, tak
obvykle vklada veskeré prostredky do dalSiho rozvoje spolec¢nosti, svého produktu a zvySovani poctu
zékazniku. Presto se vSak muze stat, Ze spolecnost bude velice ziskova nebo bude dlouho odkladan
exit a objevi se moznost vyplaceni dividend. Pro takovy pripad investori nékdy pozaduji prednostni
dividendu obvykle vyjadienou v procentech rocné z investice. Podminky prednostni dividendy
spoCivaji v tom, ze dal$im akcionarum nebo spole¢nikiim bude mozné vyplatit dividendu az
po uspokojeni investora.

Kumulativni a nekumulativni prednostni dividenda

V praxi se pak muzeme setkat jak s kumulativnimi, tak nekumulativnimi prednostnimi dividendami.
Kumulativni dividenda je vyhodnéjsi pro investora, nebot se béhem let, kdy neni vyplacena,
kumuluje (resp. odklada jeji vyplata k pozdéjsimu datu podobné jako trok ze zapujcky). Pokud
napriklad byla dohodnuta kumulativni dividenda 5 % p. a. z investované ¢astky a spolecnost
rozhodne o vyplaceni dividendy akcionarim az po deseti letech, bude muset prednostné vyplatit 50
% investované ¢astky investorovi (desetkrat 5 %) coby odlozenou vyplatu dividendy.

U nekumulativni dividendy k takovému kazdoroCnimu navySovani dividendy nedochazi a investor
ma tedy narok na prednostni dividendu v dohodnuté vysi pouze v roce, kdy je néjaka dividenda
vyplécena. Ve vyse uvedeném pripadé by po deseti letech investor drzici akcii s prednostni
nekumulativni dividendou obdrzel 5 % z investované Castky a teprve néasledné by byla vyplacena
dividenda ostatnim akcionartum.

Prednostni dividenda a zdakon o obchodnich korporacich

Preferencni dividenda je obvykla nejen u startupt, ale i u klasickych spoleCnosti, které maji rizné
typy akcii. Na rozdil od ochrany proti redéni s preferenc¢ni dividendou vyslovné pocita i cesky zakon
o obchodnich korporacich v ustanoveni § 278 odst. 1 upravujicim prioritni akcie (,Akcie, se kterou
jsou spojena prednostni prava tykajici se podilu na zisku nebo na jinych vlastnich zdrojich ... je
prioritni akcie.”). Obdobné jako vySe upozornujeme, ze pokud tak vyslovné neurci stanovy, jsou
prioritni akcie vydany bez hlasovaciho prava a zZe prioritni akcie nesmi tvorit vice nez 90 %
zadkladniho kapitalu spolecnosti (od 1. ledna 2021 bude toto omezeni platit pouze pro akcie, s nimiz
neni spojeno hlasovaci pravo).

Déle je treba si klast otazku, zda kumulativni prednostni dividenda nemuze byt v rozporu s § 276
ZOK, tedy se zdkazem prava na Urok spojeny s akcii, ktery je nezavisly na hospodarskych vysledcich
spolecnosti. Autor tohoto ¢lanku se domnivd, ze tomu tak neni, jelikoz ani kumulativni prednostni
dividenda neni vyplacena, pokud rozdéleni neni schvaleno valnou hromadou (viz § 348 odst. 1 ZOK) a
odst. 3 ZOK). Tim padem je stejné jako jina vyplata dividend zavisla na hospodarskych vysledcich
spolecnosti (viz §§ 40 a 350 ZOK).

»Pay-to-play” aneb plat, abys s nami mohl hrat

V praxi se muzeme setkat s tim, Ze néktera prednostni prava investoru (at uz vySe popsana


https://www.epravo.cz/top/clanky/startupy-a-pravo-i-ochrana-proti-redeni-podilu-anti-dilution-111094.html

ustanoveni nebo anti-dillution protection popsané v predchozim dile) jsou podminéna dalSim
podilem na financovani startupu ze strany investora. Takové ustanoveni se nazyva , pay-to-play”
(tedy v doslovném prekladu: plat, abys mohl hrat) a jeho cilem je motivovat investora k dalSim
budoucim investicim do startupu.

Investor se v takovém pripadé dohodne se zakladateli, Ze se budto bude podilet i na dalSich
investic¢nich kolech (alespon v tom rozsahu, aby si udrzel stejny procentuélni podil ve spolecnosti, tj.
pro rata ke své ptivodni investici) nebo ptijde o néktera ze svych prednostnich prav. Casté byva
spojeni se ztratou anti-dillution ochrany, ale miuzeme se setkat i se ztratou likvidacni preference,
odnétim préva obsadit misto ve statutarnim organu nebo v dozor¢i radé spolecCnosti, ztratou
predkupniho préava pri dalsim investi¢nim kole, nékterych hlasovacich prav nebo povinnou konverzi
na kmenové akcie.

Toto ustanoveni dava smysl predevs$im u startupu, kde je predpokladana potreba nékolika
investiCnich kol a déle u investic, kde investor pozaduje vyssi preferencni prava, nez je obvyklé.
Ustanoveni pay-to-play vSéak muze pred investici do startupu odradit nékteré mensi fondy
nebo angel investory, jelikoz nebudou chtit riskovat ztratu nékterych preferencnich prav pri
nenavyseni jejich investice.

Co z toho plyne pro VC investory?

Investori jsou pri financovani startupu v jiném postaveni nez zakladatelé spole¢nosti - predevsim
nemaji primy vliv na chod spolecnosti, maji méné informaci o produktu a trhu spolecnosti a
vkladaji do spolecnosti finan¢ni kapital s vysokym rizikem (na rozdil od zakladatelt, kteri
obvykle do spole¢nosti vkladaji velky objem prace na jejim pocatku a v dalSich stadiich rastu
spolecnosti po vstupu investorta nemuseji vzdy zustat v aktivnich exekutivnich rolich). Investori proto
obvykle pozaduji, aby se jejich nerovnovazné postaveni odrazilo ve zvlastnich pravech spojenych

s jejich podily nebo akciemi, aby méli i pres svij (obvykle) mensinovy podil vliv na fungovani
spolecnosti a aby ¢astecné mitigovali své vysoké riziko.

Takovych prav objevujicich se ve sfére investic do startupu je cela rada, v tomto a v predchozim
¢lanku Startupy a pravo I.: Ochrana proti redéni podilt (anti-dilution) jsme probrali pouze nékolik
nejvice diskutovanych ustanoveni typickych pro startupového financovani a dale ustanoveni
~pay-to-play”, které naopak vyvazuje disproporci v pravech ve prospéch zakladatell. Mezi dalsi
zasadni prava, kterymi jsme se v ¢lancich nezabyvali patri preferencni hlasy pri hlasovani na valné
hromadé, pravo investoru jmenovat ¢leny organti nebo podminéni uréitych zasadnich rozhodnuti o
smérovani spolec¢nosti souhlasem investora nebo ¢lena organu, kterého investor zvolil, popr.
souhlasem drzitelt vétSiny investorskych preferencnich akcii.

Preferencni prava investort zaroven byvaji doprovazena omezenimi zakladatelt napr. v podobé tzv.
Jreverse vestingu” k zajiSténi aktivni ucasti zakladatele na spolecnosti nebo lock-up period, béhem
které nemohou zakladatelé nakladat se svymi akciemi. Tato omezeni probereme v nékterém

z pristich dila.

Ferdinand Fort
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[1] Od 1. ledna 2021 dojde v tomto sméru ke zméné, nebot se tento zdkaz bude vztahovat pouze na
akcie se zvlastnimi pravy, s nimiz neni spojeno hlasovaci pravo. Zaroven se ustanoveni presune do §
276 odst. 2 ZOK, ktery bude noveé znit: ,Akcie, s nimiz neni spojeno hlasovaci pravo, mohou byt
vyddny, jen pokud souhrn jejich jmenovitych hodnot nepresdhne 90 % zdkladniho kapitdlu.”
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