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Uvod

Potieba se sdruzit za ucelem podnikéni se v lidské spolecnosti projevila velmi brzy.
Omezené moznosti jednotlivce v trznim prosttedi brzy vedly k uvédoméni, ze spojeni schopnosti
a kapitalu jednotlivcd vede k vyssi efektivité a zvySuje rentabilitu vlozeného kapitalu.

Postupny rozvoj trzniho hospodarstvi vedl také k rozvoji sdruzovacich forem, ten vsak
s sebou nezbytné piinesl i riziko zneuziti takovych vztaht, a tedy riziko castecné, ¢i uplné ztraty
vlozeného kapitalu. Rozvoj sdruzovacich forem postupné stabilizuje pravo, které za pomoci
obecnych pravidel vymezilo uznavané formy lidskych vztahii!. JakoZto forma sdruZeni osob za
ucelem spole¢ného podnikani se prosadily predevsim obchodni spolecnosti. Jednu z hlavnich ttid
aktiv (asset class)* predstavuji obchodni spoleénosti, v jejichZ ptipadé pievlada kapitalovy piinos
sdruzujicich se jednotlivet, tedy kapitdlové spolec¢nosti.

Rozvoj trzniho hospodafstvi je spojen s rozvojem kapitdlovych trhi a vznikem burz
cennych papirti. Charakteristicky nizké riziko podvodu, osobnich stietl a konfliktl pfi investicich
do spolecnosti, jejichz cenné papiry jsou vefejn¢ obchodovany, prispiva k jejich atraktivité.

V poslednich desetiletich je vSak stale vétsi ¢ast kapitalu investovdna do kapitdlovych
spole¢nosti, jejichZ cenné papiry nejsou veiejné obchodovany, a stdva se z nich stale vyznamné;si
tfida aktiv’. Soukromé spole¢nosti se vSak svymi vlastnostmi a strukturou vztahti mezi spole¢niky
vyznamné¢ 1isi od spole¢nosti, jejichz cenné papiry jsou verejné obchodovany, a je s nimi spojeno
vy$$i riziko nepoctivého jednani a osobnostnich konflikt spolecnikd.

S rostoucim vyznamem soukromych spolecnosti, jakozto tfidy aktiv, také roste mira
profesionality investoril, ktefi do nich investuji a pro néz je rozhodujici pomér mezi riziky a
potencionalnim vynosem investice.

Jednim z nastrojii minimalizace zminénych rizik, ktery maji tito investofi k dispozici a
ktery vyuzivaji, jsou vedlejsi dohody spolecnikil stricto sensu, tedy ujednani uskute€néna mimo
spoledenskou smlouvu kapitalové spoleénosti® (shareholders' agreements). Spole¢nici témito

dohodami upravuji své vzajemné vztahy a vztahy ke spole¢nosti® .

! STANISLAVA CERNA, IVANA STENGLOVA, a IRENA PELIKANOVA. Prdvo obchodnich korporaci. 2.
vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2021, s. 18.

2 Ttidou aktiv se rozumi skupina investi¢nich nastrojii. Investiéni nastroje v t&chto skupiniach maji obdobné
charakteristiky a fidi se stejnymi trznimi zasadami. Kazda tfida aktiv ma riznou miru rizika a potencial pro vynos,
coZ investorim umoziuje diverzifikovat riziko. Ptiklady tfid aktiv jsou akcie, dluhopisy, hotovost, nemovitosti a
alternativni investice (mezi né mizeme zaradit soukromé spole¢nosti).

3 SARA BERNOW et al. McKinsey Global Private Markets Review [online]. McKinsey & Company, 2023 [cit. 14.
09. 2023], Dostupné z : https://tinyurl.com/32jp7v5e

4 KRISTIAN CSACH, BOHUMIL HAVEL, a kol. Akciondiské dohody. Praha : Wolters Kluwer, 2017, str. 49.

S BOHUMIL HAVEL, KRISTIAN CSACH, a JAN LASAK. Glosa k (ne)zakazanym ujednanim akcionaiskych dohod
v ¢eském soukromém akciovém pravu ve svétle aktudlni judikatury [online]. Prdvni rozhledy. 2019 [cit. 23. 07.
2023], ¢islo 17, s. 596-600. Dostupné z: https://www-beck-online-cz.ezproxy.is.cuni.cz
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Nekteré analyzy poukazuji na vztah mezi ujednanimi vedlejSich dohod spole¢nikl a vysi
vynosu z investic do kapitdlovych spole¢nosti®. Nastaveni jasnych a v nékterych piipadech i
pomérné podrobnych pravidel chovani omezuje opétovné vyjednavani a je tak ex ante dosahovano
VEtSi jistoty ve vztahu spolecniki, a tedy 1 vétsi jistoty budoucich vynost.

Ve vyse zminéném smyslu tvoii dilezitou skupinu ujednani vedlejSich dohod spolecnikti
kapitalovych spolecnosti ta, kterd se vztahuji k dispozicim s jejich ucasti. Tyto vedlejsi dohody
chrani divérny vztah spolecnikll a snizuji riziko investice stanovenim omezeni pfevodu podilu.
Pro podil, ktery neni jinak pftilis likvidni, vytvareji vnitini trh stanovenim podminek jeho nucené¢ho
prodeje ¢i nakupu v pfedem stanovenych piipadech ¢&i stanovenim metod uréeni jeho ceny’.

V této diplomové praci si pokladam otazku, zda jsou vedlejsi dohody spole¢nikl v ¢eském
pravnim prostfedi stejné u¢innym nastrojem ochrany rizik investort jako v angloamerickych
pravnich systémech, kde maji vedlejsi dohody spole¢niki, diky vyspélosti trhli a nepferuSenému
vyvoji komeréni pravni kultury, dlouhou historii a zdsadni vyznam v Upravé vztahi spole¢niki a
jejich vztahii ke spoleCnosti. Zejména se tedy zabyvam tim, zda pozitivni pravo poskytuje
dostateény prostor pro sjednavani vedlejSich dohod spole¢niki kapitdlovych spolecnosti
vztahujicich se k dispozicim s jejich ucasti dle jejich angloamerickych ptedloh, jak mizeme
sledovat v komerc¢ni praxi.

Prace se skladéa z obecné a zvlastni ¢asti. V obecné ¢asti se zabyvam obecnym vymezenim,
povahou a smyslem vedlejSich dohod spole¢nikll. Ve zvlastni ¢asti se hloubéji vénuji vybranym
ujednanim vedlejSich dohod spolec¢niki kapitalovych spolecnosti vztahujicim se k dispozicim s
jejich Gcasti.

V praci rozebirdm pravni a praktické aspekty vybranych ujednani vedlejSich dohod
spole¢niki, které maji investofi k dispozici jakozto nastroje ochrany diveérného vztahu spole¢niktl
a zvySeni likvidity jejich podili, a tedy i sniZeni rizika investice do soukromych kapitalovych
spole¢nosti. Za timto ucelem se, vzhledem k absenci specidlni upravy v pozitivnim pravu, rovnéz
zabyvam smyslem vedlejSich dohod spole¢niki a jednotlivych ujednani, jelikoz ten je zasadni pro
jejich spravné vymezeni.

V préci pouzivam piedevsim deskriptivni metodu, analytickou metodu a syntézu. Zaroven

se napfic praci opirdm o zavéry autort z angloamerické pravni kultury.

¢ GILLES CHEMLA, MICHEL A. HABIB, a ALEXANDER LJUNGQVIST. An Analysis of Shareholder
Agreements. Journal of the European Economic Association [online]. 2007 [cit. 27. 11. 2022], &islo 5, s. 93—121.
Dostupné z https://doi.org/10.1162/JEEA.2007.5.1.93

7 RONALD CHARLES WOLF. The Practitioners’ Treatise on International Joint Ventures: Basic Structures,
Essential Documents, Special Problems, Common and Civil Law Jurisdictions with Multiple Clauses and Forms.
Alphen aan den Rijn: Wolters Kluwer Law International, 2015, s. 268.
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1. Vymezeni vedlejSich dohod spole¢nikii obchodnich spole¢nosti

Omezené moznosti jednotlivee v trznim prostfedi jsou jednou z hlavnich hnacich sil
sdruzovani. Spojeni kapitalu jednotlivcl vede k vyssi efektivité a rentabilité vlozeného kapitalu.
To je odrazeno v postupném rozvoji sdruzovacich forem, kterych spole¢né s rozvojem trzniho
hospodaistvi vznika celd fada. Sdruzovani jednotlivel a sdruzovaci formy vsak s sebou nezbytné
piinesly i fadu rizik, ktera vychazeji jiz z obecnych lidskych vlastnosti®.

Rozvoj sdruzovacich forem postupné stabilizuje pravo, které za pomoci obecnych pravidel
vymezilo uznavané formy lidskych vztahd. Dochazi k vymezeni nékolika sdruzovacich forem,
jejichz charakteristiky vychazi z jejich ucelu.

Jakozto forma sdruzeni osob za tcelem spoleéného podnikani se prosadily predev§im
obchodni spolecnosti. V ptipadech, kdy ptevlada kapitadlovy ptinos sdruzujicich se jednotlivcil
(ostatnd jak jiz naznaGuje jejich nazev), mluvime o kapitdlovych spole¢nostech. Uast
na kapitalovych spole¢nostech dnes piedstavuje jednu z hlavnich tiid aktiv (asset class).

Rozvoj trzniho hospodafstvi je spojen s rozvojem kapitdlovych trhii a vznikem burz
cennych papird. Investice do spolecnosti, jejichz cenné papiry jsou veiejné obchodovany, se
predevsim ve vyspélych ekonomikéch tési velké oblibé a tvofi vyznamnou ¢ast kapitalového trhu.
Spole¢nostem, jejichz cenné papiry jsou vetfejné obchodovany, je vlastni snadny pfistup ke
kapitalu, rozttisténa vlastnicka struktura, silné regulace a likvidita podilti investort. To vSe vede k
minimalizaci rizika podvodu, osobnostnich stfetll a konflikti.

I pres tyto vlastnosti data’ ukazuji, e zhruba od pielomu tisicileti dochazi na vyspélych
trzich k poklesu poctu spole€nosti, jejichZ cenné papiry jsou vefejné obchodovany. Tento jev Ize

1' a zcela

pozorovat také v Ceské republice. Cesky kapitalovy trh se nikdy plné nerozvinu
nestabilizoval, v soucasnosti jsou tak vefejné obchodovany cenné papiry nizkych desitek
spole¢nosti.

To pfispiva, kjiz tak velkému mnoZstvi kapitalu investovaného do soukromych
kapitalovych spolecnosti (spole¢nosti jejichz cenné papiry nejsou vetfejné obchodovany). Ty se

vSak svymi vlastnostmi a strukturou vztahii mezi spole¢niky vyznamné lisi od téch, jejichZ cenné

papiry jsou vefejné¢ obchodovany. Vyznacuji se koncentrovanou vlastnickou strukturou (kdy se

8 CERNA, STENGLOVA, a PELIKANOVA, op. cit. pozn. 1, s. 18

® WORLD BANK. Listed domestic companies [online]. [cit. 19. 11. 2022] The World Bank Group. Dostupné z:
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO

101 pfes odliv vyznamnych emisi z hlavniho trhu (vede pfedev§im k poklesu zajmu vyznamnych profesionéalnich
investort o Cesky kapitalovy trh) miizeme s nadé€ji sledovat pokus Burzy cennych papiri Praha a. s. o oziveni ¢eského
kapitalového trhu ve formé trhu START, ktery je ur€en priméarné pro malé a stfedni podniky s trzni kapitalizaci od 1
mil. EUR do 80 mil. EUR.
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navic ¢ast spolecnikii zpravidla aktivné UcCastni jejich bézné ¢innosti), vyznamné niz$i mirou
regulace, a tedy 1 vyznamné niz§i mirou transparentnosti, a predev§im velmi nizkou likviditou
podilti. Z téchto diivodu je s nimi spojeno vyssi riziko nepoctivého jednani a osobnich konfliktl
spole¢nik.

S rostoucim vyznamem soukromych kapitalovych spolecnosti, jakoZzto jedné z tiid aktiv,
také roste pocet profesionalnich investorti a objem kapitalu, ktery je do této tfidy aktiv investovan.
Investice do soukromych kapitdlovych spoleCnosti se s ¢asem stdle vice institucionalizuji.
Vzhledem ke kratSimu investicnimu horizontu je pro tyto investory rozhodujici pomér mezi riziky
a potencionalnim vynosem investice. Pfistup investorii investujicich do soukromych spole¢nosti
je navic charakteristicky dikladnym strategickym planovanim a proaktivnim pfistupem
k provoznimu a finanénimu fizeni'!. Pro fizeni rizik a vytvofeni prostoru pro aktivni ¥izeni
spole¢nosti vyuzivaji investofi celou fadu néstroju.

Pro upravu kapitalovych spolecnosti (resp. obchodnich spole¢nosti) stejné jako pro celé
soukromé pravo plati vysoka mira smluvni autonomie. Princip smluvni svobody je zakonodarcem
modifikovan'?. Zakonodérce upravou piedevsim stanovuje zakladni charakteristiky kazdé formy
obchodni spoleénosti, zakladni strukturu jejich korpora¢niho uspofadani a jejich jasné limity!3.
Spolec¢nici tak sice voli ze stanovenych forem obchodnich spolecnosti a maji k dispozici zdkladni
usporadani korporacni struktury, avsak je jim ponechan Siroky prostor pro vlastni tpravu pravnich
pomgéra.

Jelikoz zékladni uspofadani korporaéni struktury nebude v pfevazné c¢asti pifipadii pro
spole¢niky dostacujici, ti zpravidla dale upravuji vnitini poméry obchodni spolecnosti ve
spolecenské smlouvé. SpoleCenska smlouva obchodni spolecnosti tak pravidelné obsahuje celou
fadu dalSich vedlejSich ujednani, kterymi spolecnici upravuji vnitfni poméry v obchodni
spole¢nosti, aby ochrénili vzdjemny, ¢asto divérny vztah a vloZeny kapital spole¢nikti. V tomto
pfipad€ mluvime o vedlejSich ujednanich /argo sensu. Jedna se o ta ujednani spolecenské smlouvy,
ktera jsou nad ramec jejich obligatornich nalezitosti, a kterymi se od sebe jednotlivé obchodni
spole¢nosti navzajem lisi.

PtestoZe primarnim zdrojem Upravy pravnich poméri ve vztahu ke konkrétni obchodni
spole¢nosti bude vzdy spolecenska smlouva, nejednd se o jediny nastroj, ktery spolecnici maji

k dispozici a ktery vyuzivaji za Ucelem uspofadani vzajemnych vztahid a vnitinich pomért

1 Jedna se o vyznamné odlidny piistup oproti investicim profesionalnich investort do spole¢nosti, jejichZ cenné papiry
jsou veiejné obchodovany, ktery je charakteristicky dlouhym investi¢nim horizontem, pasivnim pfistupem z pohledu
fizeni spolecnosti a fizenim rizik zalozenym spiSe na monitoringu a §irsich trznich souvislostech.

12 CERNA, STENGLOVA, a PELIKANOVA, op. cit. pozn. 1, s. 91

13 CERNA, STENGLOVA, a PELIKANOVA, op. cit. pozn. 1, s. 91



spolecnosti. Dalsim z takovych nastroji, ktery maji spolecnici k dispozici, a kterého je stale vice
vyuzivano i v ¢eském prostredi, jsou vedlejsi dohody spolecnikii stricto sensu, tedy ujednani

uskutednéna mimo spoledenskou smlouvu kapitalové spolecnosti'*.

1.1. Pojem vedlejSich dohod spole¢nikii obchodnich spole¢nosti

Pozitivni pravni Giprava s pojmem ,,vedlejsi dohoda spolecnikii* nepracuje. Shoda na pojmu
nepanuje ani v tuzemské pravni praxi a kromé pojmu ,,vedlejsi dohoda spolecnikii se tak
setkdvame s pojmy, jakoZzto jsou naptiklad ,,dohoda spolecnikii o ucasti ve spolecnosti, ,,dohoda
o vykonu prav a povinnosti spolecnikit ve spolecnosti“. Nicmén¢ 1 pies daleko delsi historii
takovychto ujednani tomu neni jinak ani v angloamerické pravni kultuie, kde se krom¢ pojmu
wShareholders' agreement” setkdvame s mnoha dal$imi pojmy, jakozto jsou ,.side letters”, ,side
agreement”, ,shareholder conventions* &i ,,voting agreement'>. V této praci uzivam pojmu
vedlej$i dohoda spolecnikl, ktery povazuji za pievladajici ekvivalent anglického vyrazu
shareholders' agreement, ktery zaroven vyznamove povazuji za nejSirsi.

Pod pojmem vedlejsi dohody spolecnikii kapitalovych spole¢nosti chapeme smluvni
ujednani nékterych ¢i vSech spolecnikil kapitdlovych spolecnosti, kterymi upravuji své vzajemné
vztahy ¢i jejich vztahy ke konkrétni kapitalové spolecnosti'. Zasadnim zde je slovo vedlejsi, které
vyjadiuje, ze se jednd o ujedndni, ktera jsou uzavirdna mimo spoleCenskou smlouvu, nad jeji
ramec. V tomto ptipad¢ se tedy nejedna o fakultativni ujednani u€inéna ve spolecenské smlouve
nad rdmec ujedndni stanovenych kogentnimi ustanovenimi pozitivni uUpravy obchodnich
spole¢nosti jakozto povinny obsah spoleenské smlouvy!’. Jednd se o ujednani &ist& obligaéni
povahy mimo korporaéni rezim obchodnich spole¢nosti'®.

Vedlejsi dohody jsou nastrojem, ktery vyuzivaji zejména spolecnici kapitalovych
spolecnosti, jelikoZ jejich vztah ve spole¢nosti neni pozitivni pravni tpravou koncipovan natolik
uzce jakozto v piipadé¢ spolecnikli osobnich spole¢nosti.

V zésadé je mozné konstatovat, ze vedlejSi dohody spolecnikli slouzi v prevazné vétSing
piipadi k upraveé shodnych zalezitosti jakozto spolecenské smlouvy. V mnoha ptipadech je mozné

jednotliva ujedndni zahrnout do spole¢enské smlouvy nebo do vedlejsi dohody spole¢niki a bude

4 CSACH, HAVEL, a kol, op. cit. pozn. 4, s. 49

1S RONALD CHARLES WOLF. The Law and Practice of Shareholders’ Agreements in National and International
Joint Ventures: Common and Civil Law Uses. Alphen aan den Rijn: Wolters Kluwer, Law & Business, 2014, str. 11.
16 K tomu vice viz 1.2.2. Obsah vedlejsich dohod spoleénikii obchodnich spole¢nosti.

17 STANISLAVA CERNA. Vedlejsi dohody (sideletters) spole¢niki kapitalovych spolenosti. Obchodnépravni
revue. 2011, ¢. 1, s. 1-10.

'8 HAVEL, CSACH a LASAK (2019), op. cit. pozn. 5



zélezet na volbé spole¢niki, do jakého rezimu ujednani zanesou. V prevazné ¢asti piipadi budou
vedlej$i dohoda spolecnikli a spoleCenskd smlouva psany soubézné¢ a bude panovat urcitd
provazanost téchto dvou dokumenti. Ty se zpravidla navzajem dopliuji a velice Casto se do jisté
miry piekryvaji. Neobvyklé vSak nejsou ani pfipady, kdy si vedlejsi dohoda spole¢niki a
spolecenska smlouva navzajem odporuji.

Ackoliv spolecenskd smlouva a vedlejsi dohoda spoleénikit vychazeji ze spolecné vile
spole¢niki’® a maji velice obdobny ucel (tedy upravu vzajemnych prav a povinnosti mezi
spolecniky a jejich vztahu ke spolecnosti), jednd se presto o zcela odlisné nastroje, coz je dano
zejména jejich rozdilnou povahou a funk¢ni diferenciaci.

Rozdilna povaha a zni plynouci G¢inky jsou zédkladem pro vymezeni vedlejSich dohod

spole¢nikt kapitalovych spole¢nosti, a to pravé zejména ve vztahu ke spolecenské smlouve.

1.2. Povaha vedlejSich dohod spole¢nikii obchodnich spole¢nosti

Ackoliv podrobny rozbor povahy vedlejSich dohod spole¢nikli neni primarnim cilem této
prace, povazuji zakladni vymezeni jejich podstaty (pfedev§im pro jejich blizky vztah ke
spolecenské smlouve) za nezbytny zdklad pro tivahy v dalSich kapitolach, kde se vénuji vybranym
vedlej$im dohodam spolecnikii kapitadlovych spolecnosti vztahujicich se k dispozicim s jejich
ucasti.

Prestoze pozitivni pravo spoleénikiim kapitalovych spolecnosti umoznuje celou fadu
ujednani ucinit jak ve spolecenské smlouvé, tak mimo ni, respektive nebrani je ucinit mimo
spolecenskou smlouvu, je dilezité, aby nedoslo k zdmén¢ téchto dvou pojmd.

Zékladni rozdily mezi témito dokumenty vychézeji zjejich odlisné povahy. Obecné
muzeme fict, Ze zatimco spolecenska smlouva je formdlnim dokumentem, tedy dokumentem,
jehoz formu, obsah a pravidla pfijeti a zmény upravuje pravo obchodnich korporaci®®, vedlejsi
dohody jsou neformélnimi dokumenty, béZnymi majetkopravnimi smlouvami, které podléhaji
pouze obecnym pravidlim zavazkového prava’l. Vedlejsi dohody spole¢nikii kapitalovych
spole¢nosti jsou jen jednim zfady pravnich nastroji Upravy vztahl, které maji spolecnici
kapitalovych spole¢nosti k dispozici. Pravé povaha téchto dohod jakozto ¢ist€¢ smluvnich ujednéni,

stojicich mimo autonomni pravo spole¢nosti, je urcujici pro vymezeni jejich limitl, pro urceni

19 SEBASTIAN MOCK, KRISTIAN CSACH, a BOHUMIL HAVEL. International Handbook on Shareholders’
Agreements: Regulation, Practice and Comparative Analysis [online]. Berlin: De Gruyter, 2018 [cit. 22. 09. 2022], s.
12. Dostupné z: https://search-ebscohost-com.ezproxy.is.cuni.cz/

20 Tamtéz, s. 5

2! Limity smluvni volnosti jsou v eské pravni (ipravé dobré mravy a vefejny poradek dle § 1 odst. 2 NOZ.
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pravnich nasledk jejich poruseni, pro stanoveni zakonnych prostiedk, které je dopliuji, a tedy 1
pro posouzeni vhodnosti vedlejsich dohod pro tipravu jednotlivych zaleZitosti*.

Z odlisnych povah spolecenské smlouvy a vedlejSich dohod plynou predevsim zcela
odlisné ucinky s nimi spojené. Ze spolecenskych smluv vyplyvaji predevsim normativni G¢inky,
ackoliv i néktera ujednani v nich obsazend by mohla mit pouze obligaéni u¢inky?*. Takovéto
ucinky nemizeme vedlejsim dohoddm spole¢nikii prisuzovat. S vedlejsimi dohodami spolecnikti
budou vzhledem k jejich povaze vzdy spojeny ¢isté obligacni ucinky a je tedy podstatné tyto dva
nastroje nezameénovat.

Tento rozdil Ize sledovat jiz pii kladeni zakladni otazky, a to na koho se ucinky vedlejSich
dohod spolecnikli a spole¢enské smlouvy vztahuji. V piipadé vedlejSich dohod spole¢niki se
budou uc¢inky vztahovat pouze na strany téchto smluv, avsak v piipade spole¢enské smlouvy jsou
»zdvazné ucinky nedilné spojeny s podilem ve spolecnosti (causa societatis) a tedy zavazuji kazdou
osobu, kterd ziska podil v této spolecnosti“*.

Ujednani uc¢inéna ve vedlejSich dohodach spole¢nikii nenahrazuji kogentni ustanoveni
pozitivni pravni Gpravy ani ujedndni ve spole¢enské smlouvé. Nad ramec spolecenské smlouvy,
mimo autonomni pravo spole¢nosti®’, upravuji vzdjemné vztahy spolecniki®® a jejich vztah ke
spolecnosti.

Povaha vedlejsich dohod spolec¢nikli jakozto Cisté majetkopravnich smluv s sebou vSak
také prinasi otazku, co vlastné jesté mizeme pod pojem vedlejSich dohod spole¢nikii zahrnout.
Jelikoz pozitivni pravni uprava s pojmem vedlejSich dohod spolecniki nepracuje, nijak je
nevymezuje a jednd se tedy o smlouvy inomindtni, je dan relativné Siroky prostor pro jejich
definici.

Vyznamnou pomiickou pro vymezeni pojmu vedlejSich dohod spole¢nikit ndm mohou byt
se obdobné jakoZto v tuzemské soudni praxi setkdvame jen malokdy s tim, Ze jsou spory z téchto
dohod feSeny pied soudy, je jiz diky jejich vyznamné delsi tradici dostupné mnozstvi soudnich

vykladi téchto dohod. OvSem stéle se jedna o univerzalné velice malo regulovanou oblast prava,

22 WOLF (2014), op. cit. pozn. 15,s. 71

23 MOCK, CSACH, a HAVEL (2018), op. cit. pozn. 19, s. 40

24 Tamtéz, s. 15

25 Pistupti k strukturovani vztahu mezi vedlej$i dohodou spoleénikil a spole¢enskou smlouvou je vicero a zpravidla
z4visi na praxi osoby zodpovédné za ptipravu jejich ndvrhl. SpoleCenska smlouva mize slouzit jako zéklad, ktery je
dale rozvijen vedlejsi dohodou spole¢nikli. Oba dokumenty se také mohou vice ¢i méné obsahove piekryvat. V
nékterych pfipadech mtze byt vedlejsi dohoda spolecnikii i v rozporu se spolecenskou smlouvou. Vzhledem k rozsahu
a zaméieni prace se souvislostem mezi spolecenskou smlouvou a vedlejsi dohodou spole¢nikil neveénuji.

26 SEAN FITZGERALD a GERALDINE CAULFIELD. Shareholders’ agreements. 8. vydani. Londyn: Sweet &
Maxwell, 2020, s. 3
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a tak se pohledy na vedlejsi dohody spole¢nikli rizni a nesetkdvame se s pln¢ ustalenym
vymezenim.

Mezi jednotlivymi autory mulzeme shledat alesponn c¢aste¢né, avSak Ccasto v
nekterych zasadnich ohledech, odliSny pohled. Obecné miizeme fict, ze vedlejsSi dohody
spolecnikli Ize vymezit na zdklad¢ vymezeni jejich prvki. Urcujici je to, jak moc Siroce ¢i uzce
vnimame okruh subjektt, které je uzaviraji a obsah, kterym jsou tvofeny.

Tak naptiklad WOLF prtipousti, Zze aby bylo mozné o smlouvé mluvit jakozto o vedlejsi
dohod¢é spolec¢nikii, bude postacovat, pokud alespon jednou zjejich stran bude spolecnik
kapitalové spolecnosti a obsahem této smlouvy musi byt vykon hlasovacich prav v takové
kapitalové spole¢nosti?’.

S takovym chapanim vedlejSich dohod vSak nesouhlasim. Jsem toho ndzoru, ze urcujicim
prvkem pro vymezeni pojmu vedlejSich dohod spole¢niki je okruh subjektl, které je uzaviraji a
zastavam nazor, ze okruh je tfeba vymezit tizeji.

Obsah vedlejsich dohod spole¢niki je sice z pohledu jejich vymezeni také velice dillezitym
prvkem, ovSem predev§im ve smyslu pravidelného obsahu takovychto dohod. Smluvni svoboda
vyplyvajici ze zasady autonomie vile spolecné s obligaéni povahou vedlejSich dohod spole¢niki
dle mého ndzoru umoziuji spoleénikim ve vedlejSich dohodach upravit Siroké spektrum
zalezitosti a rozhodujici bude spiSe to, zda je vedlejsi dohoda uzavirana pirevazné ve vztahu k jejich

ucasti na kapitalové spole¢nosti.

1.2.1. Subjekty vedlejSich dohod spole¢nikt obchodnich spole¢nosti

WOLF pti svém obecném vymezeni vedlejSich dohod spole¢nikil vymezuje oba prvky, tedy
subjekty i1 obsah. Z hlediska subjektti vedlej$ich dohod spolec¢niki stanovuje, Ze alespon jednou
stranou vedlejsi dohody spole¢nik musi byt spole¢nik kapitalové spole¢nosti a druha strana musi
mit alespon urc¢ity zdjem na spolecnosti, respektive musi se jednat o subjekt, na jehoz z4jmy ma
dopad dalsi existence a fungovani spole¢nosti, véetné& jednani spolecniki®®.

Pojeti zalozené v zdsad¢€ na zajmu subjektu na dal§im vyvoji spolecnosti je dle mého nazoru
prilis Siroké. Jsem presvédcen, ze pfi ném dochazi k zaméné subjekta, které 1ze zaradit pod pojem
spole¢nik (shareholder) za subjekty, které lze charakterizovat pojmem zainteresovana strana
(stakeholder). Okruh spole¢nikil je jasn¢ definovatelny, ovSem okruh zainteresovanych stran je

vyznamné $ir$i. Do okruhu zainteresovanych stran ve vztahu ke kapitalové spolecnosti mtizeme

27 WOLF (2014), op. cit. pozn. 15, s. 135
28 Tamtéz
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zatadit kromé jejich spolecniki i véfitele, zaméstnance, ale naptiklad i stat. Tyto subjekty maji
samoziejm¢ vyznamny zajem na existenci a fungovani kapitdlové spolecnosti, avSak pokud
bychom takové vymezeni ptipustili, jsem toho ndzoru, ze okruh smluv, které bychom mohli zaradit
pod pojem vedlejsich dohod spole¢nikii, by byl pfili$ Siroky.

V zésad¢ nevylucuji, Ze jedna ¢i vice dalSich zainteresovanych stran mohou byt stranou
vedlejsi dohody spole¢nikli. Mlize nastat celd fada situaci, kdy bude vhodné, ¢i dokonce nutné,

aby se stal napiiklad vyznamny véfitel*’

(respektive subjekt, ktery zamysli poskytnout financovani
kapitalové spolecnosti) jednou ze stran vedlejsi dohody spolecnikii. Obsahem smlouvy vSak musi
byt Gprava prav a povinnosti spolecnikii at’ uz z podilu ¢i k podilu, a tfeti strana (respektive
zainteresovana strana) se stava pouze jakymsi vedlejsim ucastnikem. V téchto pripadech mtize byt
urcité jednani spolec¢nikl kapitdlové spolecnosti podminkou poskytnuti financovani spole¢nosti,
¢i naopak poskytnuti financovani mize byt spojeno se zdvazkem k urcitému jednéani spole¢nikd.
V zminéném piikladu se jednd o jedno z moznych feSeni situace, kdy vyznamni véfitelé Casto
pozaduji uréité zaruky nad ramec b&znych nastrojii zajisténi ¢i utvrzeni dluhu. Uast takového
subjektu na vedlejsi dohod¢ spole¢nikii pak miize mit vyznamny dopad na podil spole¢nikl. Mize
se jednat o vyznamnou hodnotu ve smyslu umoznéni zahéjeni ¢i pokracovani ¢innosti spolecnosti
diky poskytnutému financovani, mirnéj$ich podminek zajisténi dluhu ¢i nizsiho nakladu na piijaté
financovani.

Naopak souhlasim s WOLFEM, ze se miize jednat o vedlejsi dohodu spole¢niki i v ptipadé,
kdy je takova dohoda uzavirdna jesté pfed vznikem spolecnosti, respektive je uzavirana budoucimi
spole¢niky obchodni spole¢nosti*®. Vedlejsi dohodu spole¢nikii bude zpravidla vhodné uzavirat
jiz pted vznikem obchodni spole¢nosti. V mnoha piipadech to bude v zasad¢ nutné, protoze jen
v takovych ptipadech Ize s dostatecnou jistotou dosdhnout pozadovanych uc¢inkt.

V anglické literatute se setkavame s pojmem pre-incorporation agreements pro dohody
uzavirané pred samotnym zalozenim spole¢nosti. Tyto smlouvu uzaviraji osoby, které se spole¢né
chystaji zalozit obchodni spole¢nost. Jedna se tedy o smlouvu uzaviranou ve vztahu k jejich
budouci ucasti na obchodni spole¢nosti. Takové vedlejsi dohody spole¢nikt budou obsahovat fadu
ujednani nad ramec béznych ujednani vlastnich vedlejsim dohoddm spole¢nikil, pfedevsim ve
vztahu k zaloZeni obchodni spole¢nosti®!. Typicky se jedna o pomérné velice komplexni smlouvy.

Tyto smlouvy vymezuji zakladni parametry zakladané obchodni spole¢nosti a upravuji prava a

29 Kromé financujicich bank miize jit pfedev§im o poskytovatele privatniho dluhu (private credit).

30 WOLF (2014), op. cit. pozn. 15, s. 137

31 Je viak tieba odlisit smlouvy, které se vztahuji ¢isté k zaloZzeni obchodni spoleénosti. Abychom mohli smlouvu
nazyvat vedlejsi dohodou spolecnikli, méla by ustanoveni upravujici zalezitosti spojené se zalozenim a vznikem
spolecnosti pfedstavovat pouze jeji dilci Cast.
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povinnosti jejich stran pred zalozenim a vznikem spolecnosti, véetné rozdéleni odpovédnosti za
jednotlivé kroky vedouci k zalozeni obchodni spole¢nosti. Kromé toho jsou klicovym nastrojem
pro zajisténi porozumeéni prav a povinnosti mezi budoucimi spole¢niky a pro vyjasnéni jejich
ocekavani pii vstupu do tohoto vztahu.

Obdobn¢ plati v téch ptipadech, kdy je smlouva uzavirdna mezi soucasnymi spole¢niky,
ptipadné spolecnikem a osobou, kterd ma teprve do spolecnosti vstoupit. Pro takové smlouvy je
pouzivan vyraz smlouva o investici (investment agreement). Jedna se tedy o smlouvy, které jsou
uzavirany mezi investory se zajmem o kapitalovy vstup do spoleCnosti a jejimi stavajicimi
spolecniky. Tyto smlouvy jsou uzavirany typicky ve vztahu k financovani spole¢nosti, kdyz jejich
podstatou je zavazek alespoii jednoho subjektu ucinit kapitalovou investici do spole¢nosti*?
vyménou za ziskani podilu. V jednotlivych ptipadech pak muze byt stranou smlouvy také sama
spole¢nost nebo se miiZze jednat o smlouvu ve prospéch tfetiho. Smyslem investi¢nich smluv je
uprava podminek investice, zejména jeji pfedmét, vyse, formy vstupu a vyse podilu, ktery investor
ziska a zpravidla také prohlaSeni a zaruky stavajicich spole¢nikl o stavu spole¢nosti. Takové
smlouvy budou vsak zpravidla uzavirany také ve vztahu k budouci ucasti investora a jejich obsah
bude tvofit také uprava vztahu mezi soucasnymi spoleniky a investorem jakoZto budoucim
spole¢nikem. Obdobné¢ mohou byt strukturovany smlouvy ve vztahu ke specifickym druhtim
financovani, jako je naptiklad mezaninové financovani. V takovych pfipadech muze dojit ke
konverzi dluhu®® v podil na spole¢nosti a zajem poskytujiciho subjektu na vliv na fungovani
spolecnosti je obecné v téchto ptipadech financovani vyznamné vyssi.

V obou téchto ptipadech jsou tyto smlouvy charakterem velice blizké vedlejSim dohoddm
spole¢nikti. Ackoliv v prvnim ptipadé bych takové smlouvy (pre-incorporation agreements) pod
vedlej$i dohody spole¢nikii zaradil, jsem toho nazoru, ze v druhém piipadé (investment
agreements) se o vedlej$i dohody spolecnikli v pfevazné ¢asti piipadl jednat nebude. Smlouvy o
investici budou mit blize smlouvé o prevodu podilu** & tvérové smlouvé. Jsem toho nazoru, Ze u

nich pfevladne vztah k samotné kapitalové investici ¢i financovani

32 Potencialni investor miize pfinést i jiné hodnoty neZ pouze kapital, jak je chapan Zikonem o obchodnich
korporacich. Miize se jednat naptiklad o lidsky, strukturalni nebo socialni kapital. Tyto formy kapitalu mohou mit pro
spolecnost a jeji soucasné spolec¢niky v mnoha pfipadech vyssi hodnotu nez kapital v tradi¢nich formach, jak je chapan
Zakonem o obchodnich korporacich. Tedy podstatou téchto smluv nemusi byt vzdy pouze zvySovani vlastniho
kapitalu spole¢nosti.

33 MILOS FELGR a JAN BILEK. Mezaninové financovani na ¢eském trhu. EPRAVO.CZ. [online]. 2016 [cit. 01. 05.
2023]. Dostupné z: https://tinyurl.com/497wj3pr

3 Avsak s tim rozdilem, Ze ackoliv o vstupu do kapitdlové spolecnosti bude jednino se soucasnymi spoleéniky a
smlouva bude uzaviena s obsahem, ktery bude typictéjsi pro smlouvu o pievodu podilu, ptijem z takové transakce
ziska zpravidla sama spolecnost, nikoliv soucasni spolecnici.

14


https://tinyurl.com/497wj3pr

Proto abychom mohli mluvit o smlouvé jakozto o vedlejsi dohodé¢ spolecniki, je dle mého
nazoru zakladnim pozadavkem, aby jejimi subjekty byly alespont dva spolecnici, ktefi smlouvu
uzaviraji ptrevazné ve vztahu ke své ucasti, respektive osoby, které¢ smlouvu uzaviraji prevazné ve

vztahu ke své budouci tcasti na spole¢nosti.

1.2.2. Obsah vedlejsich dohod spole¢nikii obchodnich spolecnosti

Obsah vedlejsich dohod spole¢nikii je také velice duilezitym prvkem ve vztahu k vymezeni
pojmu vedlejSich dohod spole¢nikli. Jeho vyznam vSak vnimam predevS§im ve smyslu
pravidelného obsahu takovychto dohod. Smluvni svoboda vyplyvajici ze zdsady autonomie vile
spojena s obliga¢ni povahou vedlejSich dohod spole¢nikli umoziuje spolenikiim ve vedlejSich
dohodach upravit opravdu Siroké spektrum zalezitosti. Vedlejsi dohody spole¢nikid dle mého
nazoru nejsou pojmoveé omezeny na urcity okruh zalezitosti, které upravuji, jelikoz ten zpravidla
byva skute¢né Siroky.

Z pohledu vymezeni vedlejSich dohod spole¢nikii se tak dle mého ndzoru nejedna o hlavni
urcovaci prvek. Ujednani, ktera budou jejich pravidelnym obsahem, budou zpravidla také obsahem
smluv uzaviranych i jinymi subjekty, avsak ve zcela jiném kontextu. Bude se jednat o smlouvy,
které mezi sebou uzaviraji nejen dva a vice spole¢nikli obchodni spolec¢nosti, ale napiiklad i jen
jeden spolecnik se subjektem, ktery stoji mimo spole¢nost.

Obsah vedlejsich dohod spolecniki mizeme rozdélit na dvé obecné skupiny. Prvni z nich
jsou ujednani vztahujici se k vykonu hlasovacich prav a fungovani spole¢nosti, druhou jsou pak
dohody vztahujici se k dispozicim s ugasti spole¢niki®.

WOLF stanovuje, Zze abychom mohli o smlouvé mluvit jakoZto o vedlejSi dohodé
spole¢nikti, musi obsahem této smlouvy byt alespon uprava vykonu hlasovacich prav v obchodni
spolecnosti, a to at’ uz pfimo jakozto hlasovaci pravo na valné hromadé¢ ¢i neptimo jakozto
hlasovaci pravo ¢lena statutarniho organu®¢,

Tento pfistup vSak dle mého nazoru neni zcela spravny. Sklon nékterych autorti k vnimani
ujednani vztahujicich se k hlasovacim pravim (respektive obecné k vnitinimu fungovani
spolecnosti) za urcity zaklad vedlejSich dohod spole¢nikit ma ziejmé zaklad v tom, ze pravidla
vykonu hlasovacich prav a fungovani spolecnosti obecné provazi obchodni spole¢nost po celou
dobu jeji existence. Ujednani vztahujici se k vykonu hlasovacich prav jsou navic soucasti prevazné

vétSiny vedlejSich dohod spolecnikii.

35 CSACH, HAVEL, a kol, op. cit. pozn. 4, s. 50
36 WOLF (2014), op. cit. pozn. 15, s. 136
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Ackoliv témto divodim rozumim, myslim si, Ze tento pohled by mohl vést k snizovani
vyznamu ujednani ve vztahu k dispozicim s ucasti spolecnikil, kterd jsou dle mého nazoru neméné
dillezita a v zasadé tvofi zaklad vztahu spolecnikil, o ktery se ujednani vztahujici se k hlasovacim
praviim opiraji. VZdyt sama ucast ve spolecnosti je praveé zdkladem pro vykon hlasovacich prav.
Casto diivérny vztah spoleénikil ve spoleénosti je jeden ze zakladnich prvk, ktery vedlejsi dohody
spole¢nikli zpravidla upravuji a chrani. Pii ukonceni ucasti spole¢nika v obchodni spole¢nosti
v zé4sad¢ jakakoliv tprava vykonu hlasovacich prav ve vedlejsi dohod¢ spolecniki ztraci vyznamu.
Pokud na misto ptivodniho spole¢nika nastoupi novy spolecnik bez dostatecné kontroly nad
procesem takové zmény, muze to vést k hlubokym sporiim a névratu k rezimu, jak ho upravuje
pozitivni pravo.

Zejména v pripadé kapitalovych spolecnosti jsou otazky tykajici se upravy dispozice
s Ucasti velice dilezité vzhledem k tomu, Ze pozitivni tprava upravuje vztah spole¢nik kapitalové
spole¢nosti vyznamné volnéji nez v pfipad€ osobnich spole¢nosti. Pozitivni Uprava chéape
spole¢niky kapitalové spolec¢nosti v zdsad¢ jakozto zaménitelné, pokud je spolecnosti poskytnut
kapital. Tento pfistup vyjadiuje niz§i miru (respektive absenci) osobniho prvku v ptipadé
kapitalovych spolec¢nosti a umoziuje vyssi flexibilitu.

Potfeba upravy téchto otdzek je dana o to vice, kdyz obecnym principem, ktery je v zasadé
uznavan univerzalné ve vSech pravnich kulturach, je kontrola majority. Spole¢nik s vétSinovym
podilem ma pravo rozhodnout v pievazné Casti piipadii a ma na spolecnost nejvétsi vliv,
s vyjimkou jen pomérné Uzce vymezenych zaleZitosti, ve kterych pozitivni Gprava vyZaduje
souhlas kvalifikované vétSiny ¢i vSech spolecnikli. Ochrana minoritnich spole¢nikli neni obecné
prilis silnd, jelikoz je upfednostiiovana akceschopnost organti spolecnosti, respektive spole¢nosti
jako takové. Tento obecné uznavany princip ma své dopady i do hodnoty podilu. VétSinovému
podilu v kapitalové spolecnosti je pfisuzovana vyssi hodnota’’ nez podilu minoritnimu. Tedy
princip kontroly majority neovladd pouze vnitini fungovani spolecnosti, ale je vyznamnym
faktorem prevodu podilu, respektive jeho hodnoty.

Tyto skute¢nosti nebudou mit zasadni vyznam v ptipadé spole€nosti, jejichZ cenné papiry
jsou vetejn€ obchodovany. Pokud se bude jednat o soukromé spolecnosti brzo dojdeme k tomu, Ze

toto neni stav, ktery by byl pro mnoho spole¢nikil, zejména profesionalnich investord, pfijatelny.

37 Piiplatek za kontrolni podil (control premium) je charakteristicky pro fuze a akvizice, jelikoz se do kupni ceny
zahrnuji strategické a provozni piinosy plynouci ze ziskani kontroly nad spolecnosti kupujicim. Mtze se jednat o
navyseni ceny az o nizsi desitky procent.
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Ti budou chtit vztahy upravit podrobnéji, neZ je zaklad, ktery jim nabizi pozitivni uprava. Uprava
prav minority tak bude ¢asto podminkou jejich investice?®.

Pro tyto pfipady jsou vhodnym nastrojem vedlejsi dohody spole¢nikti. Umoziuji nad rdmec
pozitivni pravy a spoleenské smlouvy spoleénikiim diskrétné*® upravit vzajemnd prava a
povinnosti, véetn¢ dusledk jejich poruseni.

Jsem toho nazoru, Ze k tomu nebude postacovat diikladna uprava hlasovacich prav, ale ze
jen vhodnou kombinaci ujednéni o vykonu hlasovacich prav a ujednéni o dispozicich s ucasti jde
dosahnout pozadované urovné ochrany viech zii¢astnénych véetng samotné spolecnosti®’.

Z téchto divodii jsem toho nazoru, ze tyto dvé zakladni kategorie ujednani jsou si v zadsadé
svym vyznamem rovné, nemuzeme nckteré znich pfisuzovat vysSi vyznam a jsou vzijemné
provazany.

Ve zvlastni Casti této prace se vénuji pravé ujednanim, kterd se tykaji dispozic s Gcasti
spole¢nikli. Na ujednéni ve vztahu k vykonu hlasovacich prav je dle mého ndzoru obecné kladen
veétsi diiraz a bylo jim jiz vénovano veétsi mnozstvi praci.

Mezi dohody spole¢nikti ve vztahu k dispozicim s jejich ti¢asti miizeme obecné zaradit
n¢kolik ujednani. Tato kategorie zahrnuje ujednéni, kterd mifi predevS§im na ochranu divérného
vztahu spolecniktl, tedy ujednani o omezeni dispozic s Ui€asti a ujednani, kterd upravuji predkupni
prava. Dale sem spadaji ujednani o pravu spoluprodeje (7ag-along right) a pravu vynuceni
spoluprodeje (Drag-along right), ktera cili na ochranu hodnoty podili spole¢nikti v pripadé
prodeje. V neposledni fad¢ zahrnuje tato kategorie ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put
option), kterd se sjednavaji predevs§im vzhledem k absenci trhu pro podily v soukromych
spole¢nostech a slouzi jako nastroje zvyseni likvidity podild a feSeni sporti. Tato ujednani jsou
casto doplnéna o celou fadou dalSich ujednani, ktera je doplnuji (typickym piikladem jsou pravidla
urceni kupni ceny podilu).

V ptipadé¢ zminénych obecnych skupin ujednédni se nejednd o konecny vycet ujednani,
ktera jsou béznym obsahem vedlejSich dohod spole¢niki. Spole¢nici ¢asto uzaviraji celou fadu
dalSich ujednani, naptiklad ve vztahu k zaji$téni financovani spole¢nosti, k zavazkiim odbéru

vyrobkt ¢i sluzeb od spole¢nosti, k poskytnuti duSevniho vlastnictvi a celou fadu dalSich ujednéni.

33 HAVEL, CSACH a LASAK (2019), op. cit. pozn. 5

3 KATHERIN REECE a CHRISTOPHER RYAN. The Law and Practice of Shareholders’ Agreements. 5. vydani.
Londyn: LexiNexis, 2020, s. 3

40 Otazka vhodnosti samotné spoleénosti jako subjektu vedlejsi dohody spole¢nikil je komplexnim tématem, kterym
se v této praci nezabyvam, jelikoZ by si vyzadalo podrobnéjsi rozbor.
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1.3. Smysl vedlejsich dohod spole¢niku kapitalovych spole¢nosti

Jak jiz bylo zminéno, vedlejsi dohody spole¢nikii kapitalovych spolecnosti jsou predev§im
nastrojem upravy vzajemného vztahu spolecniki, jejich vztahu ke kapitdlové spolecnosti a jiz
samotny proces jejich ptipravy slouzi pro pochopeni jejich vzajemnych ocekavani od vstupu do
t&chto vztahi*!.

Vedlejsi dohody spolecniki kapitadlovych spolecnosti tedy nejcastéji slouzi k upraveé
komplexnich obchodnich vztahii souvisejicich s konkrétni kapitalovou spolecnosti. Typickymi
piipady, kdy jsou vedlejsi dohody uzavirany, jsou utvaieni spolecnych podniku (joint venture) a
vstupy profesionalnich investorti do kapitalovych spolecnosti, kdy nedochazi k plnému ovladnuti
kapitalové spolecnosti jednim subjektem. Mezi profesionalni investory fadime zejména strategické
investory (zejména vyznamné korporace), fyzické osoby s vyznamnym majetkem a fondy
rizikového (venture capital) nebo privatniho kapitalu (private equity).

Avsak vyznam téchto dohod stéle roste i v pfipadech mensich kapitalovych spole¢nosti bez
ucasti profesionalniho investora, coz ptikladdm profesionalizaci ceského podnikatelského
prostiedi a poskytovatelti profesionalnich poradenskych sluzeb. Povazuji to za pfirozeny vyvoj
pravni a obchodni kultury. Kazdé kapitadlova spolecnost je zalozena na urcité obchodni dohodé
spole¢nikili, na nezbytném projevu vzdjemné divéry a spoluprace mezi budoucimi spole¢niky,
ktery tvofi zéklad pro samotné sdruzeni. Uzavienim vedlejsi dohody spole¢nikti dochazi
k formalizaci této dohody, ta opousti ustni formu a prechazi do formy pisemné. Povazuji to za
silny projev affectio societatis. Jedna se totiZ o projev vile vytvofit a udrZovat vzdjemny vztah
spole¢nikli vztahujici se k jejich spoleénému vlastnictvi kapitdlové spolecnosti. Takovouto
dohodou se spolecnici zavazuji se vzajemnou divérou a bona fide spolupracovat na dosahovani
jejich cili a cilt kapitalové spole¢nosti®?,

Vyznam vedlejsich dohod spole¢nikti vychazi dle mého ndzoru piedevs§im pravé z toho, Ze
pravo pfiuréovani prav a povinnosti spolecnikli kapitalovych spolecnosti vychéazi z pragmatického
pfistupu, kdy prevazna c¢ast prav a povinnosti spolecnikil je v pozitivni upravé determinovana
velikosti jejich podilu, jehoZ vyse je obecné déna podilem na zakladnim kapitdlu spolecnosti®.
Tento pfistup je velice dobrym obecnym zakladem, jelikoZ v pozitivni Uipravé nelze obsdhnout

specifika jednotlivych kapitdlovych spolecnosti. V trzni praxi vSak tento piistup spole¢nikiim

41 MICHAEL J. DUFFY. Shareholders Agreements and Shareholders’ Remedies Contract Versus Statute? [online].
Bond Law Review. 2008 [cit. 18. 11. 2022], ¢. 2, s. [i]-27. Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/bondlr20&i=132

42 Z4kladem v8ech obchodnich vztahti jsou pfedevsim piirozené sklony jednotlivei a jejich socidlni motivace.

43 WOLF (2015), op. cit. pozn. 7, s. 95
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kapitalovych spolecnosti nebude vzdy vyhovovat, jelikoz neobsdhne ¢asto vyznamny socialni
prvek*,

Za ucelem nastaveni téchto vztaht je k dispozici celd fada pravnich néstroji a vedlejsi
dohody jsou jednim ztéch nejkomplexnéjSich nastroji, které maji spoleCnici kapitdlovych
spolecnosti k dispozici®.

Zde je vhodné znovu akcentovat, ze zcela jinym ptipadem jsou kapitdlové spolecnost,
jejichz cenné papiry jsou vetejné€ obchodovany, kde se s vedlejsimi dohodami spole¢nik v zasad¢
nesetkdvame. To je dano zejména roztiiSténou vlastnickou strukturou, ktera zasadné snizuje
efektivitu takového nastroje a také silnou regulaci fungovani téchto spolecnosti, kterda mnoho
divodi pro uzavieni vedlejsi dohody spole¢nikd eliminuje. Samoziejmé ani v pfipadé
kapitalovych spole¢nosti, jejichz cenné papiry jsou vefejné obchodovany, nemiizeme vyuziti
vedlejsich dohod spole¢nikil vyloucit. Myslitelnym ptipadem bude uzavieni takové dohody mezi
mensim poctem spole¢nikll s vyznamnymi podily.

Vedlejsi dohody spolecnikti kapitalovych spole¢nosti jsou nejvice zastoupeny v ptipadé
komplexnich podnikatelskych ptipadt. Zde slouZzi jakozto nastroj fizeni rizik spojenych s vétSimi
kapitdlovymi investicemi. Jejich smyslem je jasné nastaveni vzdjemnych prav a povinnosti, ale
také jasnych pravidel spojenych se samotnou casti.

Jednou z hlavnich vlastnosti podilti v soukromych kapitalovych spole¢nostech a hlavnim
rozdilem oproti kapitalovym spolecnostem, jejichz cenné papiry jsou vefejné obchodovany, je
absence dostupného trhu pro takové podily. Proto je pravidelnym obsahem vedlejSich dohod
spole¢nikil nejen Uprava vnitfniho fungovani kapitalové spolecnosti, ale také Uprava dispozice
s Gicasti spole¢nikl. Tato pravidla umoziiuji spoleénikim ochranit jejich ¢asto diivérny vztah*S,
nastavit jasna otekavani a ¢asové horizonty*’ a predev$im vytvareji jakysi vnitini trh podilti. To
vSe ma zpravidla za disledek zvySeni hodnoty podilu, a to zejména toho minoritniho.

V disledku absence jasné definovaného trhu pro podily v soukromych spole¢nostech, a

slabSiho postaveni minoritniho spole¢nika, je s minoritnim podile spojen vyznamny diskont viici

4 Navic pfinos spole¢nikii kapitalové spolecnosti ¢asto nebude spoéivat pouze ve vlozeném kapitalu. Jak jiz bylo
zminéno, mize se jednat o lidsky, strukturalni nebo socidlni kapital — praci, znalosti, kontakty, ¢i dal$i hodnoty, které
nejsou snadno ocenitelné a nelze je zahrnout pod zékladni kapital, jak ho chape Zakon o obchodnich korporacich. V
pfipad¢ spolecnosti s ru¢enim omezenym nemusi tento fakt pfedstavovat zasadni problém. Podle § 133 ZOK je vyse
podilu spolecnika stanovena dispozitivné, a urceni vyse podilu v poméru k jeho vkladu na zakladni kapital 1ze
modifikovat spolecenskou smlouvou.

45 WOLF (2015), op. cit. pozn. 7, s. 95

46 RICHARD S. SCOLARO. Structuring Buy-Sell Agreements [online]. Tulane Law School Annual Institute on
Federal  Taxation.2010-2011  [cit.  13. 11.  2022], ¢&.59, s.16.1-16.88.  Dostupné  z:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/tutain59&i=681

47 Ty nabyvaji zvlastniho vyznamu v piipadg, kdy je spoleénikem profesionalni investor. V takovych piipadech je
pfedem planovano zcizeni podilu v uréitém ¢asovém horizontu.
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jeho relativni hodnoté*®. Na hodnotu minoritni Gi¢asti maji vliv jak ujednani tykajici se vnitiniho
fungovani kapitalové spolecnosti, zejména pak pravidla, kterd zarucuji minoritnimu spole¢nikovi
dostate¢ny vliv na fungovani spolecnosti, tak ujednani tykajici se dispozice s ucasti spole¢nikd.
V jejich ptipadé se jedna o ujednani o omezeni dispozic s Gicasti a Gpravé piedkupnich prav*,
ujednani o pravu spoluprodeje (7Tag-along right) a pravu vynuceni spoluprodeje (Drag-along
right) a ujednani o ndkupu (Call option) a prodeji (Put option). Ujednadnimi o pravu spoluprodeje
(Tag-along right) a pravu vynuceni spoluprodeje (Drag-along right)a ujednanimi o nadkupu (Call
option) a prodeji (Put option) se dale hloub¢&ji vénuji ve zvlastni Casti této diplomové prace.

Jesteé je tieba zdiaraznit, ze krom¢ samotného obsahu uzavienych vedlejSich dohod
spole¢nikii ma jiz samotny proces uzavirani takovych dohod spole¢nikil vyznamny piinos pro
jejich budouci vzajemny vztah. Vyjednani a uzavieni takové smlouvy spoleénikim pomaha
vzajemné pochopit jejich motivace, nastavit hlavni meze jejich budouciho vztahu, a predev§im
nalézt hlavni body mozZnych sporl a vyfesit tyto otazky jest¢ pred tim nez k situaci, ktera je
zpusobi, dojde a vznikne potieba je fesit, coz mize byt v mnoha piipadech velice nakladny
proces®’. Smyslem vedlejsich dohod spole¢nikil je tak sportim spiSe predchazet, nez se je snazit

fesit a napravovat je poté co vzniknou.

48 RICHARD BROCKETT. The Valuation of Minority Shareholdings in an Oppression Context — A Contemporary
Review [online]. Bond Law Review 24.2012 [cit. 31. 07. 2023], ¢.2, s.101-124. Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/bondIr24&i=286

4 Ujednanim o omezeni dispozic s uéasti a upravé pfedkupnich prav se v této praci nevénuji, jelikoz by si tato témata
svym rozsahem zaslouzila samostatnou praci.

30 FITZGERALD, CAULFIELD, op. cit. pozn. 26, s. Xxiv
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2. Vybrané vedlejsi dohody spolecnikii kapitalovych spolecnosti vztahujici se
k dispozicim s jejich ucasti

Bez ohledu na zvolenou formu, v ptipad¢ soukromych kapitalovych spolecnosti, vstupuji
do spole¢né ucasti spolecnici s umyslem spolupracovat na dosahovani jejich cill, respektive
spole¢né nastavenych cilt kapitalové spolecnosti. V piipadé profesiondlnich investorii se jedna
zejména o budovani spole¢nosti za i¢elem dosahovani zisku, a tedy zhodnoceni jejich kapitalu ¢i
kapitalu jejich investort.

Ptistupt k investici do soukromé kapitalové spolecnosti je vice, profesionalni investofi
maji jasné definované investi¢ni strategie, které maji mnoho aspekt. V nekterych piipadech se
tymy téchto investord specializuji na jednotliva odvétvi, jejich zaméstnanci se aktivné podileji na
fizeni kapitalové spolecnosti, nikoliv jen na vlastnickém dohledu at’ uz na tirovni dozor¢i rady ¢i
valné hromady, ale i ve statutdrnich organech ¢i vedoucich pozicich. Nékteré tyto investiéni
strategie pak stanovi, Ze v portfoliovych spole¢nostech musi byt tito investoii vzdy jedinymi
vlastniky.

Prevazna vétSina investi¢nich strategii ovSem nejen umoziuje, ale zpravidla predpoklada
spolutidast dalsich osob na portfoliovych spole¢nostech. Zapojeni téchto osob®' miize byt &isté
pasivni, ale zpravidla se bude jednat o zapojeni aktivni a pfedpoklada se jejich zapojeni do fizeni
kapitalové spolecnosti. Bude se zpravidla jednat o motivaci osob zapojenych do kazdodenniho
chodu spolecnosti jejich Ucasti na pfipadném vynosu tvofeném podily na zisku ¢i zvySenim
hodnoty spolecnost. Typicky se bude jednat o plivodni zakladatele spolecnosti ¢i jejich vedouci
pracovniky.

Jelikoz profesiondlni investofi investuji kapital, ktery typicky spravuji pro institucionalni
klienty?, vyzaduji vysokou miru kontroly nad kapitalovou spole¢nosti. Z toho také plyne Casty

poZadavek vétSinového podilu na zakladnim kapitalu spole¢nosti, ktery s sebou piinasi potfebu

1V této praci se nezabyvam investi¢nimi strukturami, aviak povazuji za dilezité podotknout, Ze zapojeni dalsich
osob nebo investortl do investice do kapitalové spolecnosti mize probihat na vice trovnich. Typicky se setkdvame se
dvéma hlavnimi urovnémi téchto vztaht: i) na urovni investi¢niho prostfedku zvlastniho urceni (Special Purpose
Vehicle), kde vedle profesionalniho investora mize pusobit napiiklad dal§i spoluinvestor (co-investor) nebo
management profesiondlniho investora; ii) na Urovni portfoliové spolecnosti, kde vedle profesionalniho investora
mohou pisobit dalsi subjekty jako jsou management portfoliové spolecnosti, piivodni vlastnici nebo osoba s
vyznamnymi zkuSenostmi v oboru (industry expert). Specifika obou téchto tirovni se odrazi v obsahu vedlejsi dohody
spole¢nikd.

32 Instituciondlni klienti jsou velké subjekty, jako jsou napiiklad penzijni fondy &i pojistovny, které svéiuji vyznamné
objemy prostiedkt do spravy profesionalnim investoram.
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ochrany®® z4jmu spoleénik®i s minoritnimi podily>*. Ta vychazi predev$im z jiz zminéné absence
jasné definovaného trhu podilti v soukromych spole¢nostech. Minoritni investoti budou pozadovat
dodatecné zaruky, Ze jejich z4jmy budou chranény a ze z investice ziskaji alespon stejny prospech
jakozto profesiondlni investoii. To byva zpravidla také v zdjmu samotnych profesionalnich
investort, jelikoz je tak zajiSténa dostateCna motivace minoritnich spolecnikii, kterymi jsou Casto
osoby zapojené do kazdodenniho chodu spolecnosti, jak jsem uvedl vyse.

Bez ohledu na formu zapojeni dalsich spolecnikli do ptisobeni ve spole¢nosti je nastaveni
vzajemného vztahu kritické pro zajisténi vynosu> kapitalu vloZeného do portfoliové spole¢nosti®,
coz je primarni pfedmét ¢innosti profesionalnich investort. Kromé dostate¢né miry kontroly, ktera
umoznuje provadét potfebné zmény, a jiz je dosahovano ujednanimi ve vztahu k hlasovacim
pravam, je kritickym zdkladem této Cinnosti potfeba zajistit stabilitu na vlastnické Grovni (aby
bylo mozno se soustiedit na primdrni ndpli jejich ¢innosti) ve spojeni s jasné nastavenymi
Casovymi horizonty. Profesiondlni investofi totiz potitebuji dostatek Casu na to, aby se jejich
pusobeni promitlo do fungovani spole¢nosti a bylo tak mozno dosahnout dostate¢ného vynosu.
Investofi tedy potfebuji jasné upravit specifika a na¢asovani ptipadi, kdy dojde k ukonceni jejich
plsobeni ¢i ukondeni plisobenti jejich spoleénikli v kapitalové spolecnosti’’.

K tpravé téchto zdlezitosti slouzi zejména ujednani vedlejSich dohod spolecnik
kapitalovych spolecnosti ve vztahu k dispozicim s jejich ucasti. Ty chrani davérny vztah
spole¢nikti, utvareji prostor pro ukonceni ucasti ve spolecnosti za piedem jasn¢ stanovenych
pravidel, vytvareji vnitini trh podili a chrani jejich hodnotu.

Vzhledem ke vztahu vedlejSich dohod spolecniki kapitalovych spole¢nosti k ochrané a
tvorbé hodnoty budou do formulace téchto dohod zapojeni nejen pravni poradci, ale takeé
transakéni poradci. Jejich hlavnim tkolem bude formulace obchodni dohody mezi spole¢niky,
ktera bude formulaci vedlejSich dohod spole¢niki pfedchazet, a kterd nastavi parametry, jimz bude
tieba dat pottebny pravni ramec. Jejich role bude zpravidla neméné dulezita v ptipad¢ piipravy
podnikatelského planu (business plan), ktery je Casto zakladem pro diskuze o budoucim nastaveni

vztahll a jehoz hlavni parametry se typicky promitnou do obsahu vedlejSich dohod spolecnikii.

53 FITZGERALD vhodné poukazuje na to, Ze potieba ochrany minoritnich spole¢niki nevznikne vzdy. Naptiklad
v ptipadech pasivnich spolecnikti, ktefi nemaji zajem se podilet na kazdodenni Cinnosti spolecnosti, ¢i v pfipadé
spolecnikd, ktefi drzi velice malé podily, mize byt dostatecna ochrana, kterou poskytuje pozitivni pravni tiprava. Viz
FITZGERALD, CAULFIELD, op. cit. pozn. 26, s. 31.

3 FITZGERALD, CAULFIELD, op. cit. pozn. 26, s. xxiii

55 Zde je tfeba chapat vynos nejen jako podil na rozdéleném a vyplaceném zisku, ale také jako rlstu trzni hodnoty
podilu samotného, coz je pro tyto investory obvykle primarnim zplisobem generovani zisku.

36V tomto piipadé je nutné vnimat vlozeny kapital nejen jako kapital vlozeny do vlastniho kapitalu spoleénosti, ale
také jako kapital vynalozeny na nakup podilu.

37 Zde ukonceni casti ve smyslu prodeje podilti spoleéniki.
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Vzhledem ke komplexnosti téchto vztahli je pravni nastaveni téchto dohod komplexni pravni
disciplinou, ktera vyzaduje spravné zakomponovani jednotlivych ujednani bud’to do vedlejsi
dohody spolecniki ¢i do spolecenské smlouvy, jelikoz v téchto ptipadech typicky neni ani jeden
z téchto dokumentti schopny samostatné naplnit potieby spole¢nikli. Odpovédnymi za jejich navrh
tak budou zpravidla pravni poradci, ktefi se pomérné tizce zamétuji na problematiku fuzi a akvizic
spole¢nosti.

Ujednani vztahujici se k dispozicim s ucasti spole¢nikti kapitalovych spolecnosti, ktera
jsou myslitelnd a zmiflovana v odborné literatute, je mnoho. Dle mého ndzoru tato ujednani tvofi
ve vedlejsich dohodach spole¢nikli nosnou strukturu vSech dalSich ujednani, véetné téch, ktera se
vztahuji k vnitfnimu fungovani spole¢nosti®®. Obecné je délim na dvé skupiny.

Prvni skupina se vztahuje k ochrané¢ cCasto divérného vztahu na vlastnické urovni
kapitalové spolecnosti. Do této skupiny fadime zejména ujednani o omezenich dispozice s ucasti
a ujednéni o ptedkupnich pravech.

Do druhé skupiny fadime zejména ujednani o pravu spoluprodeje (Tag-along right),
ujednani o pravu vynuceni spoluprodeje (Drag-along right) a ujednani o nakupu (Call option) a
prodeji (Put option). Smyslem této skupiny je piedev§im zvySeni likvidity podilti v soukromych
spole¢nostech, ochrana jejich hodnoty a feSeni sporti.

Obecné budou pravidelnym obsahem vedlejSich dohod spolecnikti kapitalovych
spolecnosti v ptipad¢ tcasti profesiondlnich investorti také ujednani ve vztahu k emisi cennych
papirt na vefejnych trzich. Ackoliv se zahrani¢ni dila této kategorii zpravidla také vénuji, v této
praci se touto kategorii ujednani nezabyvam. Tato ujednani, ktera jsou vzhledem k tomu, Ze
vefejna emise cennych papirii je Castym zplisobem realizace vynosu investory velice relevantni a
¢asto komplexni, nejsou v ptipad¢ tuzemské praxe v zdsad¢€ uzivana. To vychdzi z jiz zminéného
zasadniho rozdilu ve vyspélosti tuzemského kapitdlového trhu ve srovnani s témi zahraniénimi®’.

Ackoliv by se mohlo zdat, Ze komplexni obchodni dohody spole¢nikti upravené vhodnou
kombinaci téchto ujednani by mohly byt upraveny pouze ve spolecenské smlouvé, existuje hned
nekolik davodi, pro¢ tomu tak nebyva.

Jednim z téch hlavnich je, Ze spolecnici zpravidla nechtgji, aby aranzma mezi nimi bylo
vetejné piistupné. Veiejnost je jednou z hlavnich vlastnosti spolecenské smlouvy, a to z ni ¢ini ne
zcela vhodny nastroj pro Gpravu téchto zalezitosti, protoZe ty jsou zpravidla spolecniky vnimany

jako citlivé. Jak poznamenava WOLF ,,Na jedné strané se jedna o zavazny nedostatek [nevetejnost

38 K této problematice jsem se jiz Gaste¢né vyjadiil v obecné ¢asti této prace.
% Nelze vylougit, Ze jejich vyznam miize v budoucnosti nariist, vzhledem k snahdm o znovuoZziveni kapitalovych trhii
nejen u nas, ale i v celém regionu stfedni Evropy.
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vedlejSich dohod spolecnikli — pozn. autora], nebot prava tietich osob nemohou byt neverejnymi
dokumenty dotcena: na druhé strané si akciondri preji pravé tuto diskrétnost a jsou ochotni
vymenit nedostatek ucinnosti vici tretim osobam za to, Ze jejich dohody nebudou verejné
pristupné.« .

Kromeé toho v ptipad¢ nekterych ujednani neumoziuje pozitivni Giprava, aby byly soucasti
spolecenské smlouvy®!. Typicky se mize jednat o omezeni dispozice s ucasti®?, jejichz obsaZeni
ve vedlejsi dohodé spoleénikli nebude vétsim problémem®. FITZGERALD pak dodava, Ze
flexibilita se nevztahuje jen k samotnému obsahu vedlejSich dohod spole¢nik, ale také v moznosti
uzaviit vedlejsi dohodu spoleénikd jen na uréitou, nékdy i kratkou dobu®?.

Dalgim faktorem, ktery byva zmifiovan v zahraniéni literatuie®, miize byt také vzhledem
k obliga¢nimu charakteru vedlej$ich dohod spole¢nikli nesnadna zménitelnost téchto dohod, kdyz
je pozadovan souhlas vSech subjektil. To plyne z toho, Ze v téchto jurisdikcich je mozné zpravidla
ménit spolecenskou smlouvu rozhodnutim valné hromady®. Pfed piijetim zdkona o obchodnich
korporacich tomu nebylo v tuzemské pravni upravé jinak, avSak s jeho pfijetim je potieba ke
zméné¢ spolecenské smlouvy v piipad€ spolecnosti srucenim omezenym souhlas vSech
spole¢nikil, ledaZe spolecenska smlouva stanovi, Ze posta¢i souhlas valné hromady®’. Na druhou
stranu ke zméné vedlej$i dohody spole¢nikli neni vyzadovana forma vefejné listiny, jak tomu je
v pripad¢ spolecenské smlouvy, a tedy proces zmény bude v tomto pripad¢ formalné jednodussi a
mén¢ nakladny.

Vedlejsi dohody spolecnikli se tedy vyznacuji diskrétnosti, flexibilitou, nesnadnou
zménitelnosti a neformalnosti®®, coZ je zejména v piipadé ujednani ve vztahu k dispozicim s Gi¢asti
spole¢nikti preferovano.

Mezi nejzasadnéjsi nevyhody vedlejSich dohod spole¢nikli patii jejich obecné horsi
vymahatelnost soudni ¢i jinou cestou. Tato nevyhoda, vychdzejici z obligacniho charakteru

vedlejsich dohod spolec¢nikli v§ak milize byt ¢aste€né zmirnéna vhodnou formulaci téchto ujednani.

% WOLF (2015), op. cit. pozn. 7, s. 270

8 FITZGERALD, CAULFIELD, op. cit. pozn. 26, s. 4

2V tuzemské pravni upravé se to vztahuje na akciové spole¢nosti.

6 HAVEL, CSACH a LASAK (2019), op. cit. pozn. 5

% FITZGERALD, CAULFIELD, op. cit. pozn. 26, s. 10

% FITZGERALD, CAULFIELD, op. cit. pozn. 26, s. 9

%V anglickém pravu je mozno ménit spole¢enskou smlouvu zvla§tnim rozhodnutim valné hromady dle ustanovend s.
21(1) Companies Act 2006. Pro piijeti zvlastniho rozhodnuti je vyzadovan souhlas alespont 75% vétSinou pii kvoru
alespoil 75 % hlast. Pokud se podivame na praxi v USA, mize ndm jako voditko slouzit Model Business Corporation
Act, ktery vydava American Bar Association a ktery byl piijat ve 36 statech USA. K pfijeti zmeény spoleCenské
smlouvy dle § 10.03 pism. (e) vyZaduje ptijeti nadpolovi¢ni vétSinou hlast pti kvoru alespon vétSiny hlast.

67 Souhlas valné hromady nadale postaéi v pifpadé zmény stanov akciové spole¢nosti.

68 CERNA, op. cit. pozn. 17
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Jelikoz neni mozné v rozsahu jedné prace ujednani vztahujici se k dispozicim s ucasti
spole¢niktl kapitalovych spole¢nosti uspokojiveé zpracovat, vénuji se v této ¢asti prace ujednanim
vedlej$ich dohod spolecnikii o pravu spoluprodeje (7Tag-along right), o pravu vynuceni
spoluprodeje (Drag-along right) a o nakupu (Call option) a prodeji (Put option).

Tato ujednani tvoifi zaklad skupiny ujedndni nazyvané jako prava na vystoupeni ze
spoleCnosti (exit rights). Jejich spole¢nou charakteristikou je uprava vztahii souvisejicich
s ukonc¢enim ucasti na spolecnosti typicky prodejem podilu. Obecnym smyslem téchto ujednani je
zvysit likviditu podilt a zajistit spoleCnikiim relativné snadné vystoupeni z privatné vlastnéné
spolecnosti, 1 kdyz pro takové podily, na rozdil od spolecnosti, jejichZ cenné papiry jsou vetejné
obchodovany, neexistuje jasné¢ definovany trh. Ve svém vysledku tato ujednani napomahaji
vytvaiet vnitini trh podili®® a chrani hodnotu podilu pfi prodeji treti strang.

Realizace téchto ustanoveni bude také Casto spojena se zanikem zdvazkl z vedlejsi
dohody’, kdy strany zpravidla nebudou chtit nadale pokracovat bez platné a u¢inné vedlejsi
dohody a feSenim bude ukonceni spolutcasti spole¢nikti vykoupenim podild nékterym ze

spole¢niki ¢i spolenym prodejem tieti strané.

2.1. Ujednani o pravu spoluprodeje (7ag-along right) a pravu vynuceni spoluprodeje

(Drag-along right)

Préavo spoluprodeje (Tag-along right) a pravo vynuceni spoluprodeje (Drag-along right)
nejsou v tuzemsku upraveny pozitivnim pravem, avsak dispozitivnost obliga¢niho prava umoziiuje
jejich sirokou aplikaci’!.

Obsahem ujednani o pravu spoluprodeje (Tag-along right) je obvykle pravo jednoho ¢i
vice spole¢nikti pozadovat po jednom ¢i vice spole¢nicich, kteti chtéji prodat sviij podil, aby jim
byla zajiS§téna moznost prodat pomérnou ¢ast svych podilii stejnému kupujicimu a za stejnych
podminek. Oproti tomu obsahem ujednani o pravu vynuceni spoluprodeje (Drag-along right) je
obvykle pravo jednoho ¢i vice spole¢niktl, ktefi chtéji prodat sviij podil, vyzadovat po ostatnich
spolecnicich, aby prodali pomérnou c¢ast svych podili stejnému kupujicimu a za stejnych
podminek.

S pojmy ,,pravo spoluprodeje‘ a ,,pravo vynuceni spoluprodeje* se tedy v pozitivni
Upravé nesetkdme. Jedna se o Cisté obliganépravni instituty a obsah téchto ujednani neni

definovan pozitivni pravni tpravou, ale komercni praxi. Jedna se o instituty pochazejici ptivodné

% SCOLARO, op. cit. pozn. 46
70 FITZGERALD, CAULFIELD, op. cit. pozn. 26, s. 7
7' MOCK, CSACH, a HAVEL (2018), op. cit. pozn. 19, s. 214
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z angloamerické pravni praxe, kde je pravo spole¢ného prodeje oznacovano jako Tag-Along Right
a pravo vynuceni spoluprodeje je oznacovano jako Drag-Along Right. Némecka praxe pak pouziva
ustaleny pojem Mitverkaufsrecht pro pravo spoluprodeje a pojem Mitverkaufspflicht pro pravo
vynuceni spoluprodeje. Némecka praxe tedy v pfipadé pojmu Mitverkaufspflicht, volné
pielozeného jakozto povinnost spoluprodeje, vniméd toto ujednani jako primarné zévazek
spoluprodeje, nikoliv jako pravo spoluprodej vyzadovat. Zde se klonim spiSe k pojmim
pochazejicim z angloamerické pravni praxe, kdyz vnimam jako primarni ¢ast tohoto ujednani
praveé pravo pozadovat spoluprodej, nikoliv zavazek k piipojeni se k prodeji. V tuzemské praxi
jesté nejsou ustdleny pojmy pro tyto instituty a je vyuzivano spiSe téch ustdlenych v praxi
angloamerické.

Tato ujednani jsou ve vedlejSich dohodach sjedndvana se snahou zajistit spole¢nikim
ur¢itou miru kontroly nad ptevody podilii bez omezeni jejich ptfevoditelnosti a vyrovnat se
s jednou z hlavnich vlastnosti podilu v privatné vlastnéné spole¢nosti, s jeho nizkou likviditou. Ze
skute¢nosti, ze trh podili v soukromych spole¢nostech je velice omezeny, totiz plyne mnoho
faktorti, které maji vliv na cenu téchto podili a jejichz dopady maji tato ujednani modifikovat.

Vyznamnym faktorem vyse kupni ceny nabidnuté za podil v privatné vlastnéné spolecnosti
je velikost prodavaného podilu. S vétSinovym podilem je spojena tzv. kontrolni prémie (control
premium), respektive s mensinovym podilem je spojen tzv. diskont za minoritu (minority
discount). VEtsinovy podil ma v ptipad¢€ prodeje zpravidla vyssi hodnotu, nez ktera odpovida jeho
pomérné vysi k celku a obracené mensinovy podil ma pii prodeji zpravidla niZsi hodnotu, nez ktera
by odpovidala jeho pomérné vysi k celku. Vyse kontrolni prémie je navic zpravidla rozdilna i mezi
podilem vétSinovym a podilem stoprocentnim.

Velikost nabizené¢ho podilu ma také vyznam co do jeho likvidity samotné, kdyz v
ptipadech, kdy se menSinovy ¢i vétSinovy vlastnik rozhodne prodat sviij podil, miZe byt v zasad¢
nemozné najit koupéchtivého, pokud neni nabidnut alesponi vétsinovy ¢i dokonce stoprocentni
podil ve spole¢nosti’?. V ptipadé soukromych spolecnosti si totiz koupéchtivi, zejména z fad
profesiondlnich investorti, nechtéji spole¢né¢ s podilem pofidit neefektivitu spojenou

s rozdrobenou vlastnickou strukturou.

2.1.1. Smysl ujednani o pravu spoluprodeje

Pravo spoluprodeje (Tag-along right) je ujednavano zcela ve prospéch opravnéného

spole¢nika, povinnému spole¢nikovi nepfinadsi Zadny benefit. Smysl ujednadni o pravu spoluprodeje

2 SCOLARO, op. cit. pozn. 46
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(Tag-along right) vychéazi z obavy mensinového spolecnika, ze vétSinovy spolecnik se rozhodne
prodat svij podil tieti stran¢ a minoritni spole¢nik tak bude celit novému vétSinovému
spole¢nikovi, ktery pro n¢j mize byt zcela neznamy, a ze nebude v budoucnosti schopny realizovat
prodej svého podilu za podminek, které pro sebe vyjednal vétSinovy spolecnik.

Ujednani o pravu spoluprodeje (Tag-along right) ma zvlastni vyznam zejména v piipadé,
kdy do spole¢nosti ¢astecné¢ vstupuje profesiondlni investor. Tato ujednani jsou také Castd pfi
zakladani spole¢nych podniku (joint ventures).

Pravé v téchto ptipadech je totiz dban velky duraz na slozeni vlastnické struktury
spolecnosti a vyraznou soucasti realizace hodnoty je Casto vynos spojeny s prodejem podilu.
Forma vstupu takovych subjektli miZe byt riiznd”® a tak toto ujednani ma vyznam jak pro
profesiondlni investory, tak i pro puvodni vlastniky spole¢nosti, pokud jsou v postaveni
mensinového spolecnika.

V ptipadé, Ze se vétSinovy spolecénik rozhodne prodat sviij podil tieti strang, kterd bude mit
horsi pristup ke kapitalu, odliSnou strategii ristu, nedostate¢né zkuSenosti s oborem, v némz
spole¢nost ptisobi ¢i bude méné¢ vyznamnym hraem v takovém oboru s mensi mirou
realizovatelnych synergickych efektl, mize byt hodnota pfedstavovand mensSinovym podilem,
respektive vyvoj této hodnoty v budoucnu vyznamné ovlivnén. Pravo spoluprodeje (7ag-along
right) muze taktéz chranit spole¢niky pied nabytim kontrolniho podilu jedinym subjektem
v pripad¢, ze prodavajicim bude skupina spole¢nik, jejichz podily spole¢né predstavuji kontrolni
podil.

Pravo spoluprodeje (7ag-along right) rovnéZz zajiStuje mensinovému ¢i mensSinovym
spole¢nikiim podil na kontrolni prémii a moznost ucasti na prodeji likvidnéjsiho vétSinového
podilu”. Vé&tsinovy spoleénik bude zpravidla snadngji hledat zdjemce o svijj podil a ve vétsing
piipadi by mél byt schopny ziskat prémii za kontrolni podil. Tim, Ze soucésti zavazku je zavazek
zajistit rovnocenné podminky prodeje podilu, musi byt prémie za nabyti kontroly (respektive
ovladnuti spolecnosti) v ptipadé spolecného prodeje piizndna i menSinovému spolecnikovi.
Nicméné ptiznani kontrolni prémie na cely nabyvany podil dava ekonomicky smysl i v piipadech,
kdy kontrolni prémie neni pfi¢itana jen kontrolni ¢asti podilu, ale podilu jako celku.

Prévo spoluprodeje (Tag-along right) tak chrani typicky mensinového spole¢nika pred

zménou v osobé vétSinového spolecnika, kterého dobfe znd a chrani hodnotu ptfedstavovanou

73 Tyto subjekty vstupuji do spolecnosti jak jako vé&tSinovi spoleénici, tak jako mensinovi spoleénici.

74 CORPORATION LAW COMITTEE OF THE ASSOCIATION OF THE BAR OF THE CITY OF NEW YORK.
The enforceability and effectiveness of typical shareholders agreement provisions [online]. Business Lawyer. 2010
[cit. 23. 04. 2023], €. 65, s. 1153—1204. Dostupné z: https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/busl65&i=1171
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minoritnim podilem, kdyz poméaha vyloucit diskont za minoritu, ktery je Siroce aplikovan na

mensinové podily”.

2.1.2. Smysl ujednani o pravu vynuceni spoluprodeje

Ujednani o pravu vynuceni spoluprodeje (Drag-along right) ma zaklad zejména v obavé
vétSinového spolecnika z mozného zablokovani piipadného prodeje jeho podilu tieti strané
mensinovym spole¢nikem, pokud bude kupujici vyzadovat koupi stoprocentniho ovladaciho
podilu a mensinovy vlastnik se rozhodne jeho nabidku nepfijmout.

Tedy pravo vyzadovat spoluprodej je typicky ujednano ve prospéch vétSinového
spole¢nika. V téchto pifipadech ma prodavajici vétSinovy spoleénik pravo vyzadovat, aby se
k prodeji ptipojili také ostatni spolecnici, a to za podminek, které vyjednal.

V ptipadech, kdy spole¢nost nema ovladajiciho spolecnika, je ujednani o pravu vynuceni
spoluprodeje (Drag-along right) také vhodnym ndstrojem, ovSem je tfeba ho jinak strukturovat.
V téchto ptipadech nebude jasné urcitelny spolecnik, ktery by mél kontrolni podil, a tedy nebude
mozné v jeho prospéch takové pravo ujednat. Jsou vSak myslitelné dva alternativni zplsoby
formulace takového ujedndni. Prvnim z nich je pravo vynuceni spoluprodeje (Drag-along right)
formulovat ve prospéch libovolné skupiny spole¢niki, jejichZ podily budou spole¢né piedstavovat
kontrolni podil. Druhym zpiisobem, dle mého nazoru preferovanym, je pradvo vynuceni
spoluprodeje (Drag-along right) formulovat tak, Ze nabidka koup¢ podilu bude podléhat schvaleni
stran vedlej$i dohody spolecnikii. V ptipadé, Ze by byla takova nabidka schvélena, uplatnilo by se
pravo vynutit spoluprodej vii¢i tém, ktefi hlasovali proti a nabidkou by tak byli vazani vSichni
spole¢nici. Potfebnad vétSina pro schvaleni takové nabidky bude zéaleZzet na podminkach
vyjednanych ve vedlej$i dohod¢ spolecnikil, ale myslitelna je jak prostd vétSina, tak i prisnéjsi
varianta vyzadujici vétSinu kvalifikovanou. Druhd varianta by dle mého nazoru méla byt
preferovana. Ta totiZ umozniuje vyssi kontrolu nad pfevodem podilu a moZnosti uplatnit pravo
vynuceni spoluprodeje (Drag-along right). Bude vSak vzdy zaleZet na konkrétnim zaméru a
dohodé¢ spolecnikti. Tato struktura by byla také v souladu s dispozitivnim pravidlem obsazenym
v § 208 ZOK, kter¢ stanovi, Ze spolecnik spole¢nosti s ru¢enim omezenym muize pievést svilj podil
pouze se souhlasem valné hromady. Pokud toto pravidlo neni ve spoleCenské smlouve
modifikovano, pfedejde se tim ve spolecnostech s vice rozdrobenou vlastnickou strukturou ptilisné

opatrnosti spolecnikil a bude tak zachovéana kontrolovana moZnost pfevodu jednotlivych podili za

75 SUSAN SINGLETON, 2017. Joint ventures and shareholders’ agreements [online]. 5. vydani. Anglie: Bloomsbury
Professional, 2017 [cit. 25. 09. 2022], s. 371. Dostupné z: https://ebookcentral.proquest.com/lib/natl-
ebooks/detail.action?docID=6179641
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soucasné moznosti nabidnout koupéchtivému subjektu stoprocentni podil, pokud bude jeho
nabidka pfijata vyznamnou vétSinou spolecniki.

SINGLETON uvadi, ze obdobné jako pravo vynuceni spoluprodeje (Drag-along right)
muze byt vniman institut vytésnéni obsazeny v s. 979 Companies Act 2006. Nicmén¢ poukazuje
na to, Ze ten ma nékolik nevyhod’®, a tedy neni mozné jej zcela povazovat za alternativu k ujednani
o pravu vynuceni spoluprodeje (Drag-along right). K obdobnému zavéru mizeme dojit i v pripadé
institutu vytésnéni obsazené¢ho v § 375 a dale ZOK.

Problematickd je ptedevSim aplikovatelnost institutu vytésnéni pouze na akciové
spolecnosti a vysoky pozadavek na potfebnou vétsSinu pro jeho uplatnéni. V tuzemském prostredi
je spolecnost s ru¢enim omezenym nejrozsitenéjsi formou kapitalové spolecnosti a diivody pro
mechanismus obdobny vytésnéni jsou dany i v jejim piipade. Ziskani potiebné vétSiny, a to
zejména v piipad¢ soukromych spolecnosti, mize byt velice zdlouhavy a ndkladny proces, navic
Casto nebude mozné takové vétSiny dosdhnout. Jedna se tedy o nastroj s velice limitovanou
moznosti uplatnéni, a to zn¢j ¢inni slaby ekvivalent ujednani o pravu vynuceni spoluprodeje
(Drag-along right).

Uplatnénim prava vynuceni spoluprodeje (Drag-along right) dojde k zéniku ucasti
povinného spolecnika na spole€nosti, a tedy i pievazné vétSiny jeho prav a povinnosti s ucasti
spojenych. Ujednani o pravu vynuceni spoluprodeje (Drag-along right) ma piedevsim zasadni
ekonomicky vyznam pro vétSinového vlastnika, jelikoZz mu umoZnuje realizovat maximalni
hodnotu podilu”’. Prémie za vétsinovy podil neni jedinym faktorem, a pravé vétsi efektivita ¥izeni
spole¢nosti, jejiz vlastnictvi je koncentrovano pln€ do rukou jediného vlastnika, ma typicky vliv
na kupni cenu nabidnutou za podil. To mize byt do zna¢né miry silny argument pii piipraveé
vedlejs$i dohody spolecniktl pro nezaclenéni takového ujednani. Je piece pravem kazdého mit Gicast
ve spolecnosti, pokud se fidi pozitivni pravni ipravou a autonomnim pravem spolecnosti a je na
jeho rozhodnuti, kdy a za jakych podminek se rozhodne podil prodat. Existuje vSak celd fada
davodi, pro které¢ jsou tyto ujednani zcela béznou soucasti vedlejSich dohod spolecnik, a kterd se
vice ¢i méné vztahuji 1 k podilu menSinového spole¢nika. Hlavnimi diivody budou pak zvySeni
likvidity podilt zajisténim SirSiho okruhu zajemcl a zajisténi vySS$i kupni ceny podili
pfedchazenim vzniku sporti mezi budoucimi spolecniky a zvySeni efektivity fizeni spole¢nosti

koncentraci podilu (s potencialnim efektem zvyseni budoucich ziskit).”®

76 SINGLETON op. cit. pozn. 75, s. 379
77 MOCK, CSACH, a HAVEL (2018), op. cit. pozn. 19, s. 657
8 WOLF (2015), op. cit. pozn. 7, s. 424
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Ujednani o pravu vynuceni spoluprodeje (Drag-along right) je proto Casto vyzadovano
jakozto jedno zujednani vedlejSich dohod spolecnikii vétSinovymi spolecniky, jelikoz jim
v piipad¢€, ze se rozhodnou sviij podil na spolecnosti prodat, umozituje nabizet vétsi podil, nez
ktery skute¢né vlastni a dosdhnout tak vy$§i hodnoty ziskané za sviij podil”®. MozZnost nabyt
vSechny podily, ¢i ty nejvétsi, v ramci jedné transakce totiz zvySuje hodnotu podili v ocich
potencialnich kupct jiz jen proto, ze snizuje naklady procesu koncentrace podilt.

Prévo vynuceni spoluprodeje (Drag-along right) tedy zajistuje vétSinovému spolecnikovi
moznost realizovat pii prodeji plnou hodnotu jeho podilu a zvySeni likvidity jeho podilu
umoznénim potencidlnimu nabyvateli nabyt nejen vétSinovy podil, ale spolecnost plné
ovladnout®.

2.1.3. Obsah ujednani o pravu spoluprodeje a pravu vynuceni spoluprodeje

V ptipadech, kdy nebude ujednanim dosazeno zamyslenych vysledkti, bude pro posouzeni
odpovédnosti stran zasadni, k ¢emu se strany vlastn¢ zavazaly, ostatné jako 1 v pfipadech ostatnich
ujednani ve vedlejsich dohodach spole¢nikd®!.

Pro posouzeni zavazku prava spoluprodeje (7ag-along right) bude podstatné, zda se jedna
o odpovédnost za ¢innost, ¢i odpovédnost za vysledek. Vhodna formulace tohoto ujednani ma
velky vyznam, kdyz toto ujednani napliiuje znaky smlouvy o plnéni tfeti osoby. Ustanoveni § 1769
NOZ totiZ stanovi, Ze zavaze-li se nékdo zajistit pro druhou stranu, aby ji tfeti osoba splnila vznika
Jji tim odpovédnost za vynalozeni potfebného usili, nikoliv odpovédnost za vysledek. Povinnost
néco zajistit tak v sobé obsahuje zavazek vynaloZeni potfebného usili. Tyto pojmy jsou vSak
v praxi neojedinéle zaménovany.

Pro mensinového spole¢nika bude kritické v ptislusné vedlejSi dohodé definovat zavazek
povinného spolec¢nika tak, ze pod pojmem zajistit se pro potieby takového ujednani rozumi, Ze
takova povinna smluvni strana je odpovédna za to, Ze se zamysleny vysledek stane bez ohledu na
jakakoliv subjektivni ¢i objektivni omezeni v moznostech povinné smluvni strany kontrolovat ¢i
ovlivilovat tieti osoby, nebo jiné subjektivni ¢i objektivni skutecnosti, které jsou nezbytné k tomu,
aby byl zamysleny vysledek dosazen. Jsem toho nédzoru, Ze odpovédnost za vysledek vice
odpovidd smyslu tohoto ujednani a nedosazeni zamysleného vysledku bude snazsi prokdzat

v ptipad¢ sporu.

7 CORPORATION LAW COMITTEE OF THE ASSOCIATION OF THE BAR OF THE CITY OF NEW YORK,
op. cit. pozn. 74

80 SINGLETON op. cit. pozn. 75, s. 371

8 HAVEL, CSACH a LASAK (2019), op. cit. pozn. 5
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Rozdiln€ 1ze samoziejme ujednat mirnéjsi odpoveédnost povinné strany ve smyslu § 1769
NOZ, a to jako odpovédnost za vyvinuti potfebného, ¢i nejvyssiho usili, aby nastal zamysleny
vysledek. V takovém ptipadé se tim bude mit na mysli, ze povinnd smluvni strana bude povinna
vyuzit veskerou kontrolu, vliv a pouzit veskeré prostredky, které jsou k dispozici povinné smluvni
stran¢ v dob¢, kdy ma byt tato povinnost spln€na, k tomu, aby zamysleny vysledek nastal, s
prihlédnutim ke vS§em omezenim vcetné téch pravnich, nezptisobenych povinnou smluvni stranou.

Zamyslenym vysledkem se v obou definovanych ptipadech rozumi ucinéni nabidky
opravnénému spolecnikovi za rovnych podminek s nabidkou, ktera byla u¢inéna povinné strané
z prava spoluprodeje (Tag-along right) potencidlnim kupujicim.

Tento zavazek by mél byt rovnéz strukturovan tak, ze povinny z prava spoluprodeje (Tag-
along right) se zavaze nabidku nepfijmout, pokud nabidka nebude za stejnych podminek u¢inéna
také opravnénému®?. Jelikoz bude obtizné definovat $kodu zplisobenou nesplnénim takového
zavazku, bude vhodné jeho splnéni utvrdit smluvni pokutou.

V ptipad¢ prava vynuceni spoluprodeje (Drag-along right) je situace o néco jednodussi,
kdyz k poruseni takového ujednani dojde nepftijetim nabidky. OvSem i v tomto piipadé je vhodné
dostate¢né specifikovat rozsah povinnosti povinného spole¢nika. Ujednani o pravu vynuceni
spoluprodeje (Drag-along right) by mélo naptiiklad obsahovat ujednani, zda bude menSinovy
spole¢nik povinen uhradit transakéni naklady v ptipad¢ uzavieni transakce pro rata (pomérnym
dilem), zda bude povinen poskytnout plny rozsah prohlaseni a zaruk o stavu spole¢nosti vici
kupujicimu &i zda bude mit pravo na podil na budouci vykonnosti spole¢nosti (earnout)®*. Jen
v takovém piipad¢ bude moZné pln€ posoudit odpoveédnost za nesplnéni zdvazku menSinového
spolec¢nika.

Otéazkou také je, jak bude definovan podil, pii jehoz pfevodu bude mozné uplatnit jedno ¢i
druhé pravo. Miizeme se ptat, zda by se ujedndni mélo vztahovat jen na ptipady, kdy jsou
pfevadény vSechny podily opravnéného, respektive povinného spolecnika, nebo zda bude
postaCovat 1 jen CasteCny pievod? Protoze dohody obvykle obsahuji také konkrétni omezeni
pievodu podilt, bude zpravidla zalezet na struktuie celé vedlejsi dohody spolecnikii. Nicméné
bude vhodné tyto zavazky strukturovat tak, Ze pravo uplatnit jedno ¢i druhé pravo vznikne

v moment¢, kdy ma byt pfedmétem prodeje i jen cast podilli spole¢nika, pokud se jedna o ¢ast

82 SINGLETON op. cit. pozn. 75, s. 371

8 Podil na budouci vykonnosti spole¢nosti (earnout) je v praxi ndstrojem pieklenuti rozdilu mezi oéekdvanim
kupujiciho a prodévajiciho ohledné¢ hodnoty podilu. Rozumi se tim odloZeni a vyplaceni ¢asti kupni ceny pozdéji na
zaklad¢ dosazeni urcitych pfedem stanovenych financnich nebo provoznich cili spole¢nosti. Pro kupujiciho
(investora) se jedna o nastroj sniZeni rizika spojeného s nakupem podilu, plynouciho z mozného nenaplnéni o¢ekavani
ohledn¢ budoucich vykont spolecnosti. Naopak pro prodavajiciho vznika piilezitost ziskat vyssi kupni cenu za jeho
podil, pokud budou tyto cile uspésné splnény
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kontrolni. Pokud se na tato ujednani zamétime izolované z pohledu mensinového spolec¢nika, bude
pro n¢j vhodné ujednat, ze pravo spoluprodeje (Tag-along right), ¢i pravo vynuceni spoluprodeje
(Drag-along right) se bude vzdy vztahovat na jeho podily jako celek®*. V opa¢ném piipadé totiz
hrozi dodate¢né snizovani jeho vlivu na chod spolecnosti a likvidity a hodnoty jeho podilti.

Dale je nezbytné jasn¢ definovat, na prodeje kterym tietim strandm se vztahuje moznost
uplatnéni prav z té€chto ujednani. V ptipad€ nedostate¢ného vymezeni treti strany (kupujiciho) totiz
muze dojit k ovladnuti spolecnosti spoleénikem opravnénym z prava vynuceni spoluprodeje
(Drag-along right), kdyz pod pfilis obecnou definici tieti strany mtize spadat naptiklad i jind osoba
ze skupiny takového spole¢nika. Stejné problematické to miize byt v piipad¢ prava spoluprodeje
(Tag-along right). K uplatnéni prava spoluprodeje (Tag-along right) by totiz mohlo dojit i v
ptipad¢ vnitroskupinového ptevodu podilu mezi osobami ze skupiny povinného spole¢nika. Neni
zpravidla zéddouci, aby v takovych ptipadech bylo mozné uplatnit prava z téchto ujednani, jelikoz
pii nich nedochazi ke skute¢né zmeéné€ v osob¢ spolecnika. Proto bude vhodné tieti stranu (osobu
kupujiciho) definovat jakozto osobu odlisSnou od spole¢nika ¢i osob s nim sptiznénych.

Konec¢né¢ by mélo byt pamatovano na situace, kdy bude vicero z4jemcti o jednotlivé podily
spole¢nika, kteii sice kazdy samostatné nemaji nabyt kontrolni podil, av§ak jednaji ve shod&®.
V téchto ptipadech by naopak mélo byt dohodou pfipusténo uplatnéni prav z ujednani o pravu

spoluprodeje (Tag-along right) a pravu vynuceni spoluprodeje (Drag-along right).

2.1.4. Podminky spoluprodeje a jejich rovnost

Jednim ze zasadnich aspektli ujedndni o pravu spoluprodeje (7Tag-along right) a pravu
vynuceni spoluprodeje (Drag-along right) je s nimi spojena nejistota co do podminek budouciho
potencialniho prodeje, ke kterému se vztahuji. To s sebou pfinasi celou fadu otdzek, které je
vhodné fesit jiZ pii uzavirani vedlej$i dohody spole¢nikll. Velky diraz na diikladnou upravu bude
kladen zejména v piipad€ vstupu profesiondlniho investora, kdy je zpravidla jednou z hlavnich
motivaci vstupu do spolecnosti budouci realizace vynosu pii prodeji nabytého podilu.

Obsahem téchto ujednani je pravo, respektive povinnost se piipojit k prodeji a prevést sviij
podil na tfeti stranu za stejnych podminek, které pro sebe vyjednal prodavajici spole¢nik. Zejména
v ptipad¢ prava vynuceni spoluprodeje (Drag-along right) miize vSak byt problematické, pokud
se spole¢nik opravnény z tohoto ujednéni rozhodne svij podil prodat za podminek, které jsou

nevyhodné.

8 MARK R. HIGH. Drafting Buy-Sell Provisions in Shareholder Agreements [online]. Business Law Today. 2010

[cit. 12. 10. 2022], ¢. 5, s. 59-62. Dostupné z: https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/busiltom19&i=333
85 SINGLETON op. cit. pozn. 75, s. 372
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Takovym situacim se strany snazi Casto predejit ujednanim limiti podminek prodeje
podilu, za jakych je mozné takové pravo uplatnit®®. Ty se budou typicky vztahovat na minimélni
vysi kupni ceny za podil, a to at’ uz stanovené fixné ¢i urcitym vypoctem na zdklad€ vykonnostnich
ukazatelll spolecnosti, vyjimkou vSak nejsou ani ujednani nékterych nemonetarnich podminek.

Jednou z cest, jak ochranit povinné, zpravidla mensinové spole¢niky pied nevyhodnymi
podminkami prodeje jejich podilu, je ujednani zdvazku spole¢nika opravnéného z ujednani o
vynuceni spoluprodeje (Drag-along right) uhradit smluvni pokutu povinnym spolecnikiim
v ptipad¢€, Ze neni alesponi dosazeno predem stanovenych podminek prodeje. Smyslem takové
smluvni pokuty je zachovat vétSinovému spole¢nikovi moznost sviij podil prodat a uplatnit prava
z ujednani o vynuceni spoluprodeje (Drag-along right) avsak nahradit povinnym spole¢nikiim
hodnotu, kterd nebyla realizovana v dusledku prodeje za podminek, které nejsou povazovany za
trzni. Tento zpisob Upravy je vhodny, zejména pokud je opravnénym z ujednani o pravu vynuceni
spoluprodeje (Drag-along right) profesionalni investor. V takovych pfipadech je mnohdy cast
hodnoty jeho vstupu do spole¢nosti vniména jakozto pitilezitost pro mensinového spole¢nika
zhodnotit jeho zbyvajici podil pti budoucim spoleéném prodeji treti strané. V téchto ptipadech,
kdy je opravnénym z prava vynuceni spoluprodeje (Drag-along right) profesionalni investor, je
¢ast tohoto rizika zpravidla pokryta jeho povinnosti péce fadného hospodare, piipadné pravidly
pro spravu ciziho majetku. Avsak i v téchto ptipadech mize dojit k situacim, kdy profesionalni
investor ucini rozhodnuti podil prodat za méné¢ vyhodnych podminek. Piedstavitelné je, ze
k takové situaci miize dojit napiiklad ve svétle urcité externality®’. Na jejim zakladé se miize
profesionalni investor rozhodnout prodat svilj podil za méné vyhodnych podminek, i kdyz tato
externalita nemusi byt pro mensinového spolec¢nika viibec relevantni.

Oproti tomu pravo spoluprodeje (Tag-along right) umoziuje opravnénému spolecnikovi
posoudit, zda jsou podminky prodeje vyhodné a rozhodnout se, zda vyuzije svého prava vyzadovat
zajiSténi téchto podminek i1 pro sebe. I vtéchto piipadech samoziejmé mulze prodej za
nevyhodnych podminek druhym spole¢nikem byt znacné problematicky. V takovych piipadech
vSak neni lepSich nastroji ochrany, nez jsou dikladna volba vhodného partnera a vhodna struktura

omezeni dispozic s ucasti, kterd omezi pfipady prodeje za zjevné nevyhodnych podminek.

8 CERNA, Stanislava, Vedlejsi dohody akcionaiti a pravo drag along In: JOSEF KOTASEK a MICHALA
SPACKOVA (EDS.). Pocta prof. Josefu Bejckovi k 70. Narozenindm [online]. Brno: Masarykova univerzita,
Pravnicka fakulta, 2022 [cit. 25. 06. 2023], s. 209. Dostupné z: https://doi.org/10.5817/CZ.MUNI.P280-0094-
2022-9

87 Mezi takové externality miizeme zafadit napiiklad pravidla alokace kapitdlu, zménu investi¢ni strategie, zménu v
pravni regulaci a jiné.
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Vyznamnym aspektem obou ujedndni nejsou jen podminky prodeje podilu samotné, ale
také jejich rovnost pro opravnéné a povinné spolecniky v ptipadé uplatnéni prav z t€chto ujednani.
Rovnost v podminkédch prodeje podilu by méla byt posuzovana ve vztahu ke vSem slozkam
nabidky, jak tém monetarnim, tak i t€m nemonetarnim.

Rovnost podminek miize byt vniména znacné¢ subjektivné a v mnoha piipadech bude
vedlejs$i dohodou spole¢nikli modifikovana jen na nékteré dil¢i ¢asti. Tak kuptikladu v ptipadé
prava vynuceni spoluprodeje (Drag-along right) mize byt ujednéna rovnost vyse kupni ceny a
platebnich podminek s tim, ze minoritni spole¢nici nebudou odpovédni za prohlaseni a zaruky o
stavu spole¢nosti v kupni smlouvé vyjednané vétsinovym spoleénikem®®.

Pod rovnosti kupni ceny se rozumi nejen rovnost kupni ceny ke dni uzavteni transakce, ale
také rovnost vSech odlozenych i podminénych slozek ceny, jakoz jsou naptiklad podily na budouci
vykonnosti spolecnosti (earnout). Pravé v téchto slozkach se mlize skryvat vyznamna ¢ast hodnoty
podilu, kdy se v zdsad¢ jedna pouze o odloZenou ¢ast kupni ceny podminénou naplnénim
nékterych podminek, respektive vykonnostnich ukazateld spolecnosti.

Odchylny stav mtize jisté panovat v jiz zminéném piipadé, kdy vétSinovy spolecnik ponese
V&S &i pievaznou ¢ast odpovédnosti za stav spolecnosti pfi jejim prodeji®®. V takovych ptipadech
je myslitelné, aby podminky byly zejména v cenovych aspektech ptiznivéjsi prave pro vétsinového
vlastnika vzhledem k jeho vétsi odpovédnosti, a tedy 1 vét§imu piejimanému riziku z u¢inéného
prodeje. Otazkou bude vSak proporce tohoto zvyhodnéni a bude vzdy zélezZet, jak budou spolecnici
a jejich poradci v moment sjednavani vedlejsi dohody spole¢nikii schopni pfedvidat podminky na
trhu, a tedy strukturovat tato ujednani. Myslitelnym piikladem tak miZze byt jak v ptipad¢ prava
spoluprodeje (Tag-along right), tak prava vynuceni spoluprodeje (Drag-along right), ze sice bude
panovat rovnost ceny za prodej podill, ale vétSinovy vlastnik ponese v pifipad€ realizace
odpové&dnost za prohlaSeni a zaruky o stavu spolecnosti. Kompenzaci tohoto piejatého rizika mize
byt vyhradni narok na podily na budouci vykonnosti spole¢nosti (earnout).

Ma-li vSak byt smyslem téchto ujedndni dosdhnout skutecné rovnocennych podminek,
bude vhodné, jak uvadi SPACKOVA, ujednat ,.pozadavek, aby k pievodu doslo soucasné na
zakladeé jedné prevodni smlouvy o spolecném prodeji akcii zavazujici soucasné stranu opravnénou

i zavazanou k pravu spoluprodeje*.

8 Daivod je ziejmy. Jelikoz vétsinovy spoleénik bude mit zpravidla rozhodujici vliv na chod spole¢nosti, mél by také
nést odpoveédnost za jeji stav.

8 SINGLETON, op. cit. pozn. 75, s. 372

% MICHALA SPACKOVA. Smluvni piedkupni pravo k akciim a pravo odkupu. Obchodnépravni revue. 2020, ¢. 1,
s. 1-9.
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2.1.5. Pravni nasledky poruSeni ujedniani o pravu spoluprodeje a pravu vynuceni
spoluprodeje

Vzhledem k obligacnim u¢inkiim vedlejSich dohod spole¢nikt bude v ptipad¢ poruseni
ujednani o pravu spoluprodeje (7Tag-along right) a pravu vynuceni spoluprodeje (Drag-along
right) pripadat v tvahu jako prostfedek napravy primarné nahrada Skody z divodu poruseni
smluvni povinnosti dle obcanského zakoniku.

Pouze obliga¢ni Uc¢inky jsou vlastni i vedlejsSim dohodam spolecnikli, a tedy témto
ujednanim v angloamerickém pravnim prostiedi. Typickym piikladem je anglické pravo. V ném
vSak maji opravnéni spoleCnici v pfipad¢ poruseni takového ujednani ze strany povinného
k dispozici dal$i mozny prostiedek napravy v podobné moznosti se soudni cestou domahat
nafizeni konkrétniho plnéni (specific performance order)’'. V takovém piipadé soud svym
rozhodnutim ptikdze zalovanému provést konkrétni plnéni, coz je zpravidla zalovanym splnéno.
V piipadé nesplnéni nafizeného piikazu totiZ hrozi z n&j povinné osobé az odnéti svobody®?.
Tuzemsky pravni fad nenabizi obdobny institut, ptesto 1ze 1 v tuzemskych podminkéach dosahnout
lepsi vymahatelnosti splnéni takovych zavazki.

Jak poukazuje CERNA, v piipadé ujednani prava vynuceni spoluprodeje (Drag-along
right) je jednim z moznych zpiisobli formulovat jej jakozto smlouvu o smlouvé budouci ve
prospéch tietiho®, v takovém piipadé pak ma opravnény z takového ujednani k dispozici moznost
se soudni cestou domahat nahrazeni projevu ville povinného. Takova formulace mé velky vyznam,
jelikoz v téchto piipadech bude velice tézké urCit a prokdzat vzniklou Skodu. Takovymito
formulacemi se pfedchazi naduzivani smluvnich pokut® dle § 2048 NOZ ve vedlejsich dohod4ch
spole¢niki, které jsou nejcastéjSim zplisobem utvrzeni téchto zadvazkda.

Sjednani vyse smluvni pokuty musi byt dostatené¢ motivacni, aby zabranila poruSeni
povinnosti, avSak nesmi byt nepiiméfend. Ackoliv maji smluvni pokuty s vhodné stanovenou vysi
¢1 vhodné stanovenym zplsobem jejiho urceni pro konkrétni ptipady silny odstraSujici ucinek,
nemusi se vzdy ukézat jako vhodné feSeni. Zejména diky moderacni pravomoci soudii miiZze byt
schopnost smluvnich pokut nahradit $kodu vnimanou opravnénym spole¢nikem sniZena. Dle §
2051 NOZ totiz miZe soud na navrh dluznika nepfiméfené vysokou smluvni pokutu sniZit
s ptihlédnutim k hodnoté a vyznamu utvrzované povinnosti az do vyse vzniklé Skody z poruSeni

utvrzené povinnosti. Soudy v dosavadni praxi posuzovaly pfiméfenost samotného ujednéni o

I DUFFY, op. cit. pozn. 41

92 MOCK, CSACH, a HAVEL (2018), op. cit. pozn. 19, s. 275

9 CERNA (2022) , op. cit. pozn. 86, s. 213

% Smluvni pokuty nemaji v anglickém pravu vétsiho vyznamu, jelikoZ nejsou vymahatelné soudni cestou. Anglické
pravo tradi¢né vnima smluvni pokutu jako institut omezujici smluvni svobodu.
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smluvni pokuté, avSak tento ptistup byl v neddvné dobé modifikovan rozhodnutim Nejvyssiho
soudu®. Nové by tak soudy mély posuzovat nepiiméienost konkrétniho naroku na smluvni pokutu
Myslim si, ze se jedna o pro praxi vhodné&jsi ptistup.

Nicméné 1 pres vySe zminéné je splnéni zdvazka z téchto ujednéni bézné utvrzovano
smluvnimi pokutami, jejichz vyse Casto piesahuje trzni hodnotu podilu samotného. V takovém
ptipadé se efektivné jedna o vytvarfeni systému privatniho vynuceni konkrétniho plnéni (private
specific performance)’®, jelikoz vyse pokuty je natolik vysokd, ze nesplnéni zadvazku je v zasadé
vylouceno.

Jeste je vhodné zminit, ze pravo spoluprodeje (Tag-along right) neni mozné sjednat jakozto
smlouvu o smlouvée budouct, jelikoz kupujici nebude zndm a nezndmou tieti osobu nelze zavazat.

Hlavnim nastrojem zajisténi dosazeni zamyslené¢ho ucinku takového ujednani bude smluvni

pokuta.

2.2.  Ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option)

Ujednani o nakupu a prodeji zajistuji spole¢nikiim pravo od sebe navzajem vyzadovat
koupi ¢&i prodej podilu®’. Obecné tato ujednani délime na ujednani o nakupu, v praxi nazyvané
poptavkové opce, nebo Casteji anglickym nazvem call options a na ujednani o prodeji, v praxi
nazyvané nabidkové opce, nebo Castéji anglickym nazvem put options. Tato ujednani tedy délime
podle toho, zda je jejich podstatou pravo pozadovat koupi ciziho podilu, ¢i pravo poZzadovat odkup
vlastniho podilu.

Ujednani o nakupu (Call option) dava spolecnikovi pravo ve stanovenych piipadech
vyzadovat od jiného spolecnika, aby mu prodal sviij podil, a to zpravidla za pfedem stanovenych
podminek. Naopak ujednani o prodeji (Put option) davéa spole¢nikovi pravo ve stanovenych
pifipadech vyZzadovat od jiného spole¢nika, aby od né&j podil odkoupil, a to zpravidla za predem
stanovenych podminek.

Pojem opce je Casto spojovan s finan¢nim trhem, kde pod timto pojmem chapeme finan¢ni
derivat, tedy finan¢ni instrument odvozeny od jiného finan¢niho instrumentu ,,na zdakladé kterého
md jedna smluvni strana (kupujici, majitel opce) pravo pozadovat po druhé strané (prodavajicim,
poskytovateli opce) koupi nebo prodej bazického instrumentu béhem nebo po uplynuti stanovené

doby za predem dohodnutou cenu (realizacni cena, tzv. ,,strike price*) a druha strana ma, je-li o

%5 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 11. 1. 2023, sp. zn. 31 Cdo 2273/2022

% BEALE, Hugh. Prostiedky pravni ochrany pii poruseni smlouvy v anglickém pravu [piednaska]. Praha: PF UK v
Praze, 27. fijna 2023.

9 FITZGERALD, CAULFIELD, op. cit. pozn. 26, s. 345
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to pozadana prvni stranou (uplatnéni opce), povinnost takovy bazicky instrument prodat nebo
koupit*®. Podstatou oznadeni uréitého zdvazku za opci je pfitomnost elementu volby uplatnéni
prava z takového zavazku, typicky ohrani¢eného ur€itym casovym obdobim ¢i navazaného na
urcitou skutecnost, a to typicky za predem ujednanou cenu ¢i za cenu ur¢enou predem stanovenym
vypoctem. Vzhledem k tomu, Ze tyto znaky v praxi napliluje vice zavazki, setkavame se s timto
pojmem v mnoha dalSich pfipadech nez jen ve vztahu k finanénim derivatim. Pokud tedy
v soukromém pravu mluvime o opci, jedna se o pravo jednostrannym pravnim tikonem rozhodnout
o vzniku prav a povinnosti z uzaviené smlouvy®.

K upravé opci pozitivnim pravem nikdy nedoslo, a to ani pfi rekodifikaci soukromého
prava. Upravu opce v ob&anském zakoniku nenalezneme, coz dle mého néazoru vzhledem
k charakteru téchto ujednani, a predevsim vzhledem k jejich ptivodu z angloamerického pravniho
prostiedi mliZze v praxi znamenat celou fadu problémii.

Tyto zavazky jsou ujedndvany jako smlouvy inominatni a bude na stranach, jak ujednani o
nakupu (Call option) a prodeji (Put option) pojmou. Myslitelné je predev§im ujednat takové
ustanoveni jako smlouvu o smlouveé budouci ¢i jakozto kupni smlouvu s odkladaci podminkou.

Vzhledem k absenci specialni upravy jsou limity téchto ujednani dany obecné pozitivnim
pravem, coz neni piili§ pfiznivé. Tato skutecnost v nékterych piipadech komplikuje jejich
uplatnitelnost v upraveé vztahli spolecniktl kapitalovych spolecnosti, zejména ve srovnani s jejich
ekvivalenty, které¢ nachdzime v angloamerickych pravnich systémech. Otdzkou tak je, zda by
nebylo vhodné opce v budoucnu upravit pozitivnim pravem, coz by dle mého vedlo k vytvofeni
ucinnéjsiho nastroje nejen pro upravu vztahu spolecnika.

Podle FITZGERALDA ujednani o ndkupu (Call option) a prodeji (Put option) nespadaji

do kategorie vedlejsich dohod spole¢nikd!®

, a to 1 pfes svlj blizky vztah k nim, ktery jim
FITZGERALD pfiznava'®!. S tim nesouhlasim a jsem presvédcen, Ze ujednéni o nakupu (Call
option) a prodeji (Put option) jsou jednim zkliCovych prvki vedlejSich dohod spole¢nikl
kapitalovych spole¢nosti!'®?. Tato ujednani, ostatné jako vSechna ujednani ve vztahu k dispozicim
s Ucasti spolecnikti, dle mého ndzoru tvoii zéklad vztahu spolecniki, tento vztah chrani a v ptipadé

rozporu umoziuji tento vztah ukoncit. Sama ucast ve spolecnosti je zakladem vztahu spole¢nikd,

a tedy jejich dalSich prav a povinnosti z n¢j plynoucich.

% KOTAB, Petr. 2. [Opce]. In: MILAN BAKES A KOL. Financni préavo [online]. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009
[cit. 19. 03. 2023], s. 432. Dostupné z: https://www-beck-online-cz.ezproxy.is.cuni.cz/

9 TELEC, Ivo. Opce v soukromém pravu. In: DUSAN HENDRYCH A KOL. Pravnicky slovnik [online]. 3. Praha:
C. H. Beck, 2009 [cit. 19. 08. 2023]. Dostupné z: https://www-beck-online-cz.ezproxy.is.cuni.cz

100 FITZGERALD, CAULFIELD, op. cit. pozn. 26, s. xxiii

101 Podle mého nazoru to vyplyva uz z jejich samotného zafazeni vedle ostatnich dohod spoleénikd.

122 HIGH, op. cit. pozn. 84.
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Pokud se obratime na angloamerickou pravni Upravu, vyznamnym voditkem muze byt
prelomovy nazor vysloveny pfedsedou nejvyssiho soudu statu Massachusetts Olivera Wendella
Holmese Jr. v rozhodnuti v ptipad¢ Barrett vs King z roku 1902. Podil byl v angloamerickém
pravnim prostedi tradiéné vniman jakoZto pouhy predmét vlastnictvi'®®. Z tohoto vnimani plynuly
1 jeho vlastnosti, kdyz bylo nemyslitelné, aby byla omezena majetkova prava k podilu. S podilem
byla tedy historicky spojena také nemoznost omezit dispozice s nim. Pfedseda Holmes vSak ve
svém nalezu vyslovil ptfelomovy nazor, kdyz stanovil, ze ,,Podil v korporaci neni pouze majetek.
Zaklada také osobni vztah [mezi spolecniky] ... *. Toto rozhodnuti vyrazné¢ modifikovalo vnimani
podilu a povysilo ho z ,,pouhého* predmétu vlastnictvi na skutecnost zakladajici mezi spolec¢niky
vztah. Jiz vice neZ sto dvacet let respektované rozhodnuti'® tak umoznilo ve spole¢enské smlouvé
ujednat omezeni prevoditelnosti podilu, respektive takovéto ujednani je mozné vymahat soudni
cestou!%,

Toto vnimani mizeme v urCité mife vztdhnout i k tuzemské pravni uprave, kdyz u
n¢kterych obchodnich spole¢nosti nalézame osobni prvek. V ptipad¢ vetfejné osobni spolecnosti
jakozto spole¢nosti s nejvyraznéj§im osobnim prvkem je dban ddraz na stabilitu vlastnické
struktury a dispozice s podilem jsou v jejim pfipadé vyznamné omezeny. Co se ty€e kapitalovych
spole¢nosti, tak v pfipad€ spolecnosti s ruCenim omezenym stale vnimame urcity podil osobniho
prvku, a tak lze pfevod podilu omezit ¢i zcela vyloucit ve spolecenské smlouvé. Soucasnd tprava
pak vnima akciovou spolecnost, v jejimz piipad€ pravni doktrina osobni prvek neshledava, jako
Cisté kapitalovou obchodni spole¢nost a vylouceni pfevoditelnosti podilu tak nelze ve stanovach
zakotvit. Bude tak zaleZet na spolec¢nicich, aby si vybrali spravnou formu kapitalové spolecnosti,
ktera bude odpovidat vztahu, ktery chtéji mezi sebou zalozit. VZzdy se vSak mohou obratit na
zévazkové pravo a tento pradvem upraveny vztah modifikovat vyuzitim jeho prostiedkli v ramci
vedlej$i dohody spole¢nikli. Jsem toho nézoru, ze mnoho vztahli spolecnikli i akciovych
spole¢nosti je totiz svou povahou blizko vztahiim spolecnikli osobnich spolecnosti a je tedy
otazkou, zda by neméli mit spole¢nici moznost 1 v ptipad¢ akciovych spolecnosti upravit stabilitu
akcionaiské struktury piimo ve stanovach, a tedy moznost vybrat si s kym do takového
spoleCenstvi nejen vstoupi, ale 1 s kym v ném budou nadéle pisobit. Vyznamna, ne-li pfevazna

cast akciovych spolecnosti nema ve skutecnosti rozdrobenou vlastnickou strukturu. V prevazné

103 STEPHEN J. LEACOCK. Share Transfer Restrictions in Close Corporations as Mechanisms for Intelligible
Corporate Outcomes [online]. Faulkner Law Review.2011 [cit. 22. 03. 2023], ¢. 1, s. 109-186 Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/faulklr3 &i=121

104 Tamtéz

105 Korektivem ujednani omezeni pievoditelnosti podilu je v angloamerickém pravu test rozumnosti (fest of
reasonableness), ktery maji k dispozici soudy.
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vétsing akciovych spolecnosti, spolecnici, ktefi Casto byvaji v mensi ¢i vEtsSi mife aktivni
v kazdodenni Cinnosti spolecnosti, totiz ani nehledaji kapitdl od SirSiho okruhu potencialnich
investort, jejichz zajmy by bylo tfeba chranit neomezenou ptevoditelnosti jejich podila.

Jestlize podil zaklada mezi spolecniky vztah, tak opce maji neodmyslitelny vliv na jeho
existenci, kdyz jejich uplatnénim dojde zpravidla k zaniku takového vztahu koncentraci podilu
v rukéch jednoho spole¢nika ¢i tieti strany.

Je tedy otazkou, zda by pravnimu prostfedi a komeréni praxi neprospéla uprava, kterd by
vice myslela 1 na ptipady, kdy kapitalové spolecnosti nemaji rozdrobenou vlastnickou strukturu a
jedna se zpravidla o mensi skupiny osob, které spolu vstupuji do vztahu svou povahou obdobného
vztahu mezi spole¢niky osobnich spolecnosti, ktefi se v§ak rozhodli pro své sdruzeni vyuzit vyhod,
které nabizi forma kapitalové spolecnosti'®. Osobni vztahy mezi spoleéniky totiz v téchto
spole¢nostech vystupuji do popiedi a znaéné ovliviiuji kazdodenni chod spole¢nosti a strukturu
spolecnosti.

Charakter spolecnosti je zavisly nejen na jeji forme a kapitalovém vyznamu, ale je do
znaéné miry urdovan rozdrobenosti, respektive koncentrovanosti jeji vlastnické struktury!'®’.
Vztahy mezi spolecniky 1 téch kapitdlové nejvyznamnéjSich spole¢nosti mohou byt svym
charakterem blizko osobnim spole¢nostem. Spolecnici soukromych spolec¢nosti vyznamné
uplatiiuji vliv na jejich kazdodenni chod. Opa¢nym ptipadem jsou spolecnosti, kde vlastnicka
struktura vykazuje znaky rozdrobenosti, coZ jsou v nasem prostiedi typicky spolecnosti, u kterych
pocet spolecnikli narostl v disledku ptirozeného lidského Zivotniho cyklu diky dédéni podila ¢i
spolecnosti, jejichz cenné papiry jsou vefejné obchodovany. Takovych ptipadl je vSak stale velice
malo vzhledem k nizkému poctu spolecnosti, jejichz cenné papiry jsou vetejné obchodovény, a
k stale relativné kratké tradici nepferuSené¢ho soukromého vlastnictvi. Skuteény vyvoj praxe a
jejich potieb tedy ziejmé ukaze az Cas, ktery s sebou dle mého nazoru ptinese potiebu dalsiho
vyvoje i na urovni obchodnich spole¢nosti a jejich forem.

Vyhody spojené s vykonem podnikani ve formé kapitdlové spole¢nosti, predevSim
omezené ruceni za jeji dluhy nelze popfit, a to 1 v kontrastu s hlavnimi citovanymi nevyhodami,
kterymi jsou dvojité zdanéni a vétSi formalni ndro€nost na jejich spravu. Z tohoto divodu stale
vice sili vyznam forem kapitalovych spolecnosti v kontrastu k osobnim spole¢nostem ¢i osobam

samostatné vydelecné ¢innym. I proto dle mého nazoru bude potencidlné potieba dalSiho vyvoje

106 Kapitalové spolecnosti a jejich rysy jako je omezené ruceni spolecnikii za jejich dluhy, pfispély k vyznamnému
rozvoji trzniho hospodarstvi. Tyto faktory motivovaly podnikatele k vstupu do vétSich rizik a tim k posunuti hranic
ekonomické aktivity.

107 Cim vice je vlastnickd struktura rozdrobena, tim obvykle dochazi k poklesu vlivu spoleénikii na kazdodenni chod
a soucasné roste vliv jejich organd a vedeni spolecnosti.
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téchto forem, kdyz vyznamna ¢ast ekonomické aktivity je v rukou téchto kapitalovych spolecnosti
a vSe nasvédcuje tomu, Ze tento trend bude nadale silit.

Z téchto divoda shledavam ujednani ve vztahu k dispozicim s ucasti spolecnikd, a tedy 1
ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option) za esencialni soucast vedlejSich dohod,
jelikoz vyznamné formuji vztah spolecniki, a to vlivem na zalozeni, modifikaci a zanik takového

vztahu.

2.2.1. Smysl ujednani o nakupu a prodeji

Ujednani o nékupu (Call option) a prodeji (Put option) maji ve vztazich spole¢nika
kapitalovych spole¢nosti vice vyuziti. Primarné je 1ze délit dle jejich icelu do dvou skupin. Prvnim
ucelem ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option) je vytvoreni vnitiniho trhu podilt
soukromych kapitdlovych spole¢nosti. Druhym typickym ucelem téchto ujednéni je penalizaéni
mechanismus.

Pomineme-li likvidaci kapitdlové spolecnosti a budeme na ni nahlizet jakozto na
pokracujici podnikéni (going concern), kdyz primarni hodnota kapitalové spole¢nosti neni
pravidelné pfedstavovana hodnotou jejich aktiv, ale potencidlem jeji pokracujici ¢innosti, ma
spole¢nik dva zptisoby ukonceni své ucasti na spole¢nosti. Prvnim je prodej jeho podilu tieti osobg,
ktery ve vedlejSich dohodach spolecniki v riznych aspektech upravuji predev§im ujednani
omezujici dispozice s Ucasti, ujednani o predkupnich pravech a ujednani o pravu spoluprodeje
(Tag-along right) a pravu vynuceni spoluprodeje (Drag-along right). Druhym zptisobem ukonceni
ucasti je prodej podilu ostatnim spolecnikiim. Pravidla takového prodeje jsou typicky ve vedlejSich
dohodach spole¢nikil upravena ujednanimi o nakupu (Call option) a prodeji (Put option). Tato
ujednani jsou jednim z primarnich nastroji zvysujicich likviditu podilti soukromych spole¢nosti
vytvarenim vnitiniho trhu téchto podilii. To logicky vychazi z toho, Ze tyto podily jsou obecné
mén¢ likvidni a nejpravdépodobnéjsim zajemcem o podil v privatn€é vlastnéné kapitalové
spolecnosti bude subjekt, ktery jiz vni podil vlastni. Zakladem je ptedpoklad, Ze takovy
potenciadlni zajemce je jiz seznamen s vnitinim fungovanim spolecnosti a riziky vyplyvajicimi
z jeji kazdodenni ¢innosti. Navic koncentrace podilu mize v koneéném vysledku vést k vyssi
efektivité fungovani spolecnosti.

Spolecnici pii vzniku spolutcasti na kapitalové spolecnosti zpravidla predpokladaji, Ze ve
spolecnosti spolu po urcitou dobu setrvaji. V ptipadé profesionélnich investort je zpravidla kromé
minimalniho obdobi ucasti na spole¢nosti na pocatku vztahu stanovena i maximalni délka jejich

ucasti bud’to obecné, ptipadné ve vztahu k spoluucasti s ostatnimi spolecniky. Takové obdobi
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nazyvame investicnim obdobim. Investi¢ni obdobi je urcity ¢asovy usek, kterym je ohranic¢eno
vynalozeni kapitalu za uc¢elem dosazeni vynosu. Jeho délka se bude zasadné liSit s ohledem na typ
investora a jeho vnitini pravidla pro nakladani s kapitalem. Napiiklad fondy privatniho kapitalu
obvykle budou mit investicni obdobi v délce péti az deseti let. U fyzickych osob bude investi¢ni
obdobi malokdy presahovat délku jejich produktivniho Zivota. OvSem v piipad¢ jinych subjekti,
jako jsou napiiklad rodinné investi¢ni spolecnosti ¢i cirkve, miize investi¢ni obdobi vyznamné
presahovat délku Zivota fyzické osoby a pocitat se na vyssi desitky az stovky let.

V prevazné vétSin€ pripada budou praveé ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put
option) Gizce navazana na investi¢ni obdobi. V ptipadé profesiondlnich investor bude s blizicim
se koncem investicniho obdobi rust potieba realizovat hodnotu pfedstavovanou jejich podilem na
kapitalové spolecnosti. V takové situaci tedy dojde k rozhodnuti podil ¢i celou spole¢nost prodat
treti stran&!%®, prodat sviij podil ostatnim spoleénikiim vyuzitim prav, které jim naleZi z ujednani
o prodeji (Put option), nebo spole¢nost ovladnout vyuzitim prav, které jim nalezi z ujednani o
nakupu (Call option).

Investor tak mtze uplatnit nabidkovou opci a dosdhnout realizace jeho investice prodejem
podilu ostatnim spole¢nikiim. Dal$i moznosti je, Ze se investor rozhodne si spolecnost ponechat
ve svém investi¢nim portfoliu pro jeji schopnost generovat vynos ve formé zisku ¢i potencidl
dalsiho vyznamného ristu. Jelikoz v takovych ptipadech bude zpravidla spole¢nost jiz dostatecné
¢1 plné maturovana, miiZze se rozhodnout za icelem dosaZeni vyssi efektivity jeji spravy k uplatnéni
své poptavkové opce, a tedy ovladnuti spole¢nosti nabytim sta procent podilu.

Zejména v ptipadech, kdy bude alespoil jednim spole¢nikem fyzickd osoba, budou ve
vedlej$ich dohodach spolecnikli obvykle obsazeny také pravidla pro uplatnéni nabidkovych a
poptavkovych opci v ptipadech ukonceni ti€asti na spolec¢nosti z pfedem stanovenych diavodi, tzv.
ujednani o odchodu (leaver clause). Ty se Cleni na odchod v dobrém (good leaver) a odchod ve
zlém (bad leaver). Pod kazZdou tuto kategorii jsou zatazeny urcité piedem stanové skutecnosti. Z
toho, zda je skute¢nost zatfazena do jedné ¢i druhé kategorie, pak bude také vychazet dopad na
kupni cenu za podil a dal$i podminky s prodejem spojené, zejména pak rozsah prohlaseni a zaruk
o stavu spolecnosti, ktery bude muset prodavajici kupujicimu dat.

Typickym piikladem odchodu ve zlém tak bude uplatnéni prava prodeje jesté pied
uplynutim minimalniho investicniho obdobi, které si spole¢nici na pocatku ujednali. Pozadavek

na vynaloZeni kapitalu jesté pted uplynutim investicniho obdobi totiZ mize Cinit zdsadni obtize

108 K tomu vice viz kapitola 2.1. Ujednani o pravu spoluprodeje a pravu vynuceni spoluprodeje.
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povinnému podil odkoupit, pfipadné mu muize zplisobit dodate¢né naklady. S takovou situaci tak
bude typicky spojen &asto i pomérné vyznamny diskont kupni ceny'? za takovy podil.

Naopak typickym piikladem odchodu v dobrém bude umrti spole¢nika, dlouhodobé
onemocnéni spole¢nika ¢&i jeho rodinnych piislusniki, nebo dosazeni uréitého véku''?. Je obecné
respektovano, ze v takovych ptipadech nelze spravedlivé pozadovat dalsi plisobeni spole¢nika ve
spole¢nosti, respektive penalizovat jeho dédice. V téchto ptipadech tak nebude uplatiiovana zadna
penalizace ve formé& diskontu kupni ceny a podil bude vykoupen za trznich podminek, zpravidla
s minimalni mirou prohléseni a zaruk o stavu spole¢nosti.

Ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option) mohou byt také ujednana jakozto
penaliza¢ni mechanismus. Jejich penaliza¢ni charakter bude vychazet z ujednani modifikace kupni
ceny za takovy podil oproti jeho trzni hodnot¢ a dalSich podminek s prodejem spojenych. Ujednani
o nadkupu (Call option) a prodeji (Put option) pak nabyvaji charakteru mechanismu utvrzeni dluhu.

Typickym piikladem muize byt utvrzeni zdkazu konkurence. Pro takové piipady muize
slouzit jak nabidkova, tak poptavkova opce. Penalizace miize byt ujednéna jakozto prémie ke
kupni cené v pfipadé uplatnéni nabidkové opce ¢i vyrazného diskontu v piipadé uplatnéni
poptavkové opce. Pfi ujedndvani takovych mechanismi tak bude zaleZet na zvaZeni kapitalové
situace spolecnikll, aby bylo mozné dosdhnout pozadovaného vysledku a ochrany poskozené

strany.

2.2.2. Zvlastni druhy ujednani o nakupu a prodeji

V ptipadé ujednani o ndkupu (Call option) a prodeji (Put option) rozeznavame kromé jejich
obecnych forem také zvlastni druhy téchto ujednani, jejichZ podstata spociva ve specifickém
mechanismu jejich realizace a jejich vhodnosti pro specifické vztahy.

Do této kategorie fadime predev§im ujednéni o ruské ruleté (russian roulette clause) a
ujednani o texaském rozstielu (fexas shoot out caluse).

Tato ujedndni bude vhodné ujednat pfedevSim v piipadech vztahli spole¢niki, kdy jsou

111

spolecniky v zésad¢ stejné¢ kapitalové silné subjekty Pokud by tomu tak nebylo, je

1 Obecné Ize diskont vnimat jakozto formu smluvni pokuty. Z tohoto diivodu se jim zabyvaly anglické soudy, kde
jsou smluvni pokuty obecné soudné nevymahatelné. Nicméné v nedavném prelomovém rozsudku v piipadé
Cavendish Square Holding BV v El Makdessi z roku 2015 soud shledal takové snizeni kupni ceny jakozto legitimni.
V daném ptipadé totiz snizeni kupni ceny chranilo opravnéné z4jmy druhé smluvni strany vedlejsi dohody spole¢nikd.
Doslo tak k zasadni modifikaci n€kolik set let zastdvané nevymahatelnosti smluvnich pokut v anglickém pravu. Viz
MOCK, CSACH, a HAVEL (2018), op. cit. pozn. 19, s. 273

110 SCOLARO, op. cit. pozn. 46

1 piikladem vhodného vyuziti té€chto ujednani byla spoleénd koupé& sdzkové spolecnosti SAZKA z konkursu
investicnimi skupinami PPF a KKCG. Ty sviij spole¢ny vztah ukonéily pomoci mechanismu obdobného texaskému
rozstielu.
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pravdépodobné, ze nebude dosazeno jejich zamysleného tcinku, tedy dosazeni vhodné ceny bez
potieby provést ocenéni znalcem ¢&i nabidkou tieti strany'!'?. V takovych piipadech bude v zasadé
vzdy dosazeno zaméru silngjsi strany, jelikoz slabsi strana nebude mit k dispozici potifebné
prostiedky pro vyuziti vyhod plynoucich z téchto ujednani.

Ujednani o ruska rulet€ je ujednavano v piipadech, kdy do spole¢ného vztahu vstupuji dva
kapitalové silné subjekty a jejich vztah je koncipovan tak, Ze oba spolecnici maji stejné velky podil
a rozhodovaci prava nejsou zvlastné upravena, ptipadné jako pojistka pro neocekavané situace
v takovychto vztazich. V téchto pfipadech totiz mize snadno dojit ke vzniku tzv. mrtvého bodu
(deadlock) jehoz jedingym vhodnym feSenim bude ¢asto ukonceni vztahu spole¢nikti. Ujednani o
ruské ruleté predstavuje praveé v takovych piripadech dobry nastroj. V jinych vztazich nebude
ujednani o ruské ruleté¢ vhodnym zptisobem realizace opce a nebude mit vétsiho vyznamu.

Obsahem ujednéni o ruské ruleté je pravo jednoho spole¢nika v ptipad¢ vzniku mrtvého
bodu, nebo v ptipad¢€, Ze nastane jina skutecnost po druhém spolecnikovi bud’to pozadovat, aby
mu prodal sviij podil ¢i po ném muze pozadovat, aby jeho podil odkoupil, a to za podminek, které
stanovil. Druhy spole¢nik ma poté moznost takovou nabidku pfijmout nebo na ni reagovat
protinabidkou, jejiz obsah bude vzdy opakem obsahu nabidky prvniho spole¢nika, avSak za
stejnych cenovych a dal§ich podminek. Pokud se tedy druhy spole¢nik rozhodne podat
protinabidku, jejim obsahem bude odkup podilu prvniho spole¢nika, pokud obsahem nabidky byl
odkup podilu druhého spole¢nika, a opacné obsahem protinabidky bude prodej podilu druhého
spole¢nika, pokud obsahem nabidky byl prodej podilu prvniho spole¢nika. Pojmenovani tohoto
ujednani je tedy odvozeno od skute€nosti, Ze spole¢nik pii uplatnéni svého prava dle tohoto
ujednani nevi, zda v kone¢ném disledku proda sviij podil, ¢i koupi podil druhého spolecnika.

Vzhledem k tomu, Ze neni dana povinnost své pravo pozadovat nakup ¢i prodej uplatnit,
patfi mezi vyhody takovéhoto ujednani realizace opce vylouceni situace, kdy bude néktery ze
spole¢nikil povinen odkoupit podil druhého spole¢nika, aniz by na to mél dostatecné prostredky a
jelikoz za nabizenou cenu musi byt spole¢nik vzdy ptipraven podil koupit 1 prodat, bude nabidkova
cena zpravidla spravedliva!l. Je vak tfeba zdiraznit, ze zamyslenych vysledki Ize dosahnout jen
v ptipadé, Ze oba subjekty jsou obdobné kapitalove silné.

Ujednani o texaském rozstelu bude vhodnou volbou v situacich, kdy atraktivni aktivum
ve formé kapitalové spolecnosti vlastni dva obdobné¢ kapitalové silné subjekty, které maji v zasadé
stejné velky zdjem o jeho ovladnuti. Obsahem ujednani o texaském rozstielu je v ndvaznosti na

piedem stanovenou pravni skutecnost pocatek predem stanovené lhity, ve které jsou spolec¢nici

112 Nabidka tfeti strany je v zdsad€ definici trzni hodnoty. Viz HIGH, op. cit. pozn. 84.
113 SINGLETON op. cit. pozn. 75, s. 326
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povinni nezavislému tfetimu dorucit nabidku na odkup podilu druhého spolec¢nika. Ta strana, ktera
poda vyssi nabidku, je pak povinna podil druhého spole¢nika za nabidnutou cenu odkoupit.
Vyhodou tohoto ujednani je, Ze pokud spolecnici o ziskéni takového aktiva opravdu stoji,
vzdy nabidnou vysokou cenu z obavy, Ze budou druhym spoleénikem ptehozeni''*. Toto ujednani
tak poskytuje moznost rozvazat vztah dvou subjektd bez zdlouhavého vyjednavani, nebo
pfipadného ocenovani aktiva a zdroven jim zajiStuje nejvetsi ekonomicky prospéch v dany

moment.

2.2.3. Vybrané aspekty ujednani o nakupu a prodeji

Jsem toho ndzoru, ze absence Gpravy opce v ob¢anském zakoniku s sebou nese celou fadu
otazek tykajicich se jejich uzavirani a skute¢né¢ho obsahu. Na takové smlouvy se bude vztahovat
cela fada ustanoveni pozitivniho prava. Opomenuti této skutecnosti miize mit za nésledek, Ze cile,
které vyplynuly z vyjednavani vedlejs$i dohody spole¢nikil a které maji byt naplnény ujednanimi o
nakupu (Call option) a prodeji (Put option), nebudou v praxi dosazeny, jelikoz jejich Uc¢inky
mohou byt znaéné modifikovany pozitivnim pravem.

Ujednéani o nadkupu (Call option) a prodeji (Put option) jsou jen vyjimecné sjednavéna
samostatné. Stejn¢ jako prevazna vétSina ujednani, které tvoii pravidelny obsah vedlejsich dohod
spole¢niktl, 1 ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option) maji své misto v $ir§im
kontextu téchto dohod. Dtlezitym aspektem jejich sjednavani je tedy zajistit, aby tato ujednéni
slouZzila ucelu, ktery je v tomto kontextu sledovan.

Obdobn¢ jakozto koncept vedlejsich dohod spole¢niki i institut ujednani o nakupu (Call
option) a prodeji (Put option) ma svij ptuvod v angloamerické pravni kultuie. Pfi jejich sjednani
dle tohoto vzoru v kontinentalnim pravnim prosttedi ¢eli spolecnici fad€ piekazek, které mohou
zabranit dosazeni zamysleného cile. To vyplyva z rozdil téchto dvou pravnich kultur. Dlraz na
vazanost stran smlouvou, respektive vazanost tim, co si strany ujednaly, neni vlastni pouze
angloamerické pravni kultufe, ale je v ni pfinejmensSim silnéj$i. V systémech kontinentalniho
prava je totiz zasada pacta sunt servanda prolamovana instituty jako jsou clausula rebus sic
stantibus ¢i laesio enormis.

Jedna se o koncepty pochazejici ztfimského prava, které jsou soucdsti nckterych
evropskych pravnich systémd, nikoli vSak angloamerickych pravnich systémt, ze kterych jsou

ujednani o ndkupu (Call option) a prodeji (Put option) piejimana. Angloamericka pravni kultura

14 Tamtéz
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institut neimérného zkraceni viibec nerozeznava a ke konceptu podstatné zmény okolnosti v ni
maji nejblize koncepty zmareni ucelu (frustration of purpose) a nemoznosti plnéni (impossibility).

Zmarteni Gcelu vychazi z anglického préva z rozhodnuti ve véci Krell vs Henry. V praxi je
vSak tento koncept uplatiiovan jen ziidka. V tomto rozhodnuti formulovany koncept je vykladan
tak, ze je-1i urcita skutecnost zakladem smluvniho vztahu a tato skute¢nost se podstatn¢ zméni ¢i
zcela ztrati relevanci, mtize byt na zakladé takové skutecnosti smlouva rozvazéana.

Tuto doktrinu piejaly i americké soudy!'!®

, avSak naptiklad soudy statu New York tento
koncept vykladaji jest¢ striktnéji. Stanovuji, ze tcel smlouvy musi byt natolik integralnim
zékladem smlouvy, Ze ob¢ strany jsou srozumeény s tim, zZe bez ného by k uzavieni takové smlouvy
ani nedo§lo. Pozaduji uplny rozpad zakladu smlouvy. Casteéné zmaieni bez ohledu na jeho
z4vaznost nesta¢i k tomu, aby byl uplatnén koncept zmaieni tcelu'!®.

Nemoznosti plnéni se pak rozumi absolutni objektivni nemoznost plnéni. V rozhodnuti ve
véci Stasyszyn v. Sutton E. Assocs. bylo stanoveno, Ze splnéni smluvni povinnosti nelze prominout
ani pokud by zptisobilo insolvenci'!’.

Obdobné¢ jako v ptipad¢ anglického prava i ve staté New York tak plati vysoka uroven
tohoto standardu, kdy se stézovateliim v praxi nedafi téchto konceptdi dovolat!!s,

V tuzemské praxi se klauzule rebus sic stantibus a institut laesio enormis uplatiiuji v rdmcei
obecné upravy podstatné zmeény okolnosti v § 1765 NOZ, Gpravy smlouvy o smlouvé budouci a
s ni spojenym zanikem povinnosti uzaviit budouci smlouvu pro podstatnou zménu okolnosti v §
1788 NOZ a obecné upravy neumérného zkraceni v § 1793 NOZ. Tyto instituty je tak tfeba brat
v uvahu zejména pii vyberu zplsobu, kterym jsou tato ujednani sjednavana.

Dale argumentuji ptedevsim tim, Ze vzhledem k jejich charakteru by moznost dovolavat se
podstatné zmény okolnosti, pfipadné neimérné¢ho zkraceni sméfovala proti samotné povaze
ujednani o ndkupu (Call option) a prodeji (Put option) stejné jako v ptipadé odvaznych smluv.

Strany vedlejSich dohod spolecnikli totiz béZné sjednavaji ujednani o nakupu (Call option) a

115 CHRISTOPHER R. HANDY. No Act of God Necessary: Expanding beyond Louisiana’s Force Majeure Doctrine
to Imprevision [online]. Louisiana Law Review 79. Fall 2018 [cit. 15. 10. 2023], ¢. 1, s. 241-280. Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/syrlr73&i=662

116 AMY JOHNSON a RYAN D. WHITE. Contracts: Recent Developments in Force Majeure, Frustration of Purpose,
and Impossibility [online]. Syracuse Law Review 73.2023 [cit. 15. 10. 2023], ¢. 3, s. 661-680. Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/louilr79&i=263
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prodeji (Put option) s védomim, Ze vySe plnéni neni zpravidla pfedem stanovena, a ze plnéni je

typicky zavislé na uréité skuteénosti, o které neni predem znamo, zda a piipadné kdy nastane'!’.
Charakter ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option) a jejich zatfazeni do SirSiho

kontextu vedlejSich dohod spolecnikli s sebou piinasi také otazky ohledné posouzeni jejich

skute¢ného obsahu.

2.2.3.1. BéZné zpiuisoby sjednavani ujednani o nakupu a prodeji

Ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option) jsou bézn¢ ujednavana jakozto
kupni smlouvy s odkladaci podminkou ¢i jako smlouvy o smlouvé budouci. V tomto kontextu je
tieba se zam¢éfit na aplikaci instituti laesio enormis a clausula rebus sic stantibus.

Laesio enormis bude v jejich ptipad¢ bez vétsiho vyznamu i ptesto, ze se vztahuje k obéma
zplsobim uzavirani téchto ujednani'?’. Vyznamnym limitem institutu neimérného zkraceni je
totiz jeho vztah k okamziku uzavieni smlouvy. V pifipadé smlouvy o smlouvé budouci se
neumérné zkraceni vztahuje k jejimu uzavieni, nikoliv az k uzavieni provadéci smlouvy. Pfi
sjedndvani kupni smlouvy s odkladaci podminkou se pak bude vztahovat k okamziku dojednéani
obsahu takové smlouvy, kdyZ smlouva bude ve smyslu § 1725 NOZ uzaviena, jakmile si strany
ujednaly jeji obsah, a nikoliv az v okamziku nabyti jejich u€inku. Institut laesio enormis tedy bude
mit vyznam jen v piipadech, kdy vzajemna plnéni stran budou v hrubém nepoméru jiz pfi sjednani
téchto ujednani'?!.

Tato otdzka ma samoziejmé& ve vztahu k vedlejSim dohoddm spole¢nikll svillj vyznam,
jelikoz jejich stranami budou casto fyzické osoby v jejichZ ptipadé se na rozdil od profesionalnich
investord nebude jednat o vlastnéni podilu v ramci jejich podnikatelské ¢innosti a nebude se na né
vztahovat ustanoveni § 1797 NOZ. I kdyZ soucasna uprava hovofi jasné, jsem toho nazoru, ze
v nékterych pifipadech by bylo vhodné na fyzické osoby nepodnikatele uplatiovat obdobny
standard jako v ptipad¢ podnikatelii. Bude se totiz ¢asto jednat o subjekty se silnym ekonomickym
zazemim, které jsou zastupovany fadou odbornych poradcti a jejich porozuméni situaci a rizikim

tedy bude v zasad¢ srovnatelné s profesionaly.

119 DVORAK, Bohumil. § 2757 [Vylouéeni ustanoveni o zméné okolnosti a neamérném zkraceni]. In: JAN PETROV
et al.. Obcansky zdkonik [online]. 2. vydani. Praha: C. H. Beck, 2022 [cit. 07. 10. 2023], marg. ¢. 2. Dostupné z:
https://www-beck-online-cz.ezproxy.is.cuni.cz

120 PETROV, Jan. § 1793 [Netimérné zkraceni]. In: MILAN HULMAK A KOL.. Obcansky zdakonik V. Zavazkové
pravo. Obecna cast (§ 1721-2054) [online]. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2014 [cit. 07. 10. 2023], s. 315. Dostupné
z: https://www-beck-online-cz.ezproxy.is.cuni.cz

121 ONDREJ DRACHOVSKY. Netimérné zkraceni a jeho piisobeni v pravu obchodnich korporaci. Obchodnépravni
revue. 2020, €. 4, s. 229-240.
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V kontextu sjednavani ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option) bude mit
vetsi vyznam predevSim institut podstatné zmény okolnosti, ktery se obecné aplikuje na oba
zpusoby sjednavani ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option). Je ovSem tfeba mezi
nimi rozliSovat, jelikoz aplikace institutu clausula rebus sic stantibus je dle mého nézoru v obou
piipadech odlisna.

Obecnou upravu podstatné zmény okolnosti stanovi ob¢ansky zdkonik v § 1765. Stanovuje,
ze v piipad¢€ podstatné zmény okolnosti, ktera zalozi v pravech a povinnostech stran zvIast' hruby
nepomeér znevyhodnénim jedné z nich, ma dotCena strana pravo domahat se vici druhé strané
obnoveni jednani o smlouvé. K podstatné zméné okolnosti musi dojit az po uzavieni smlouvy,
pripadné se musi stat dotéené stran¢ znamou az po uzavieni smlouvy a nesmi se jednat o zménu
okolnosti, kterou mohla rozumné ptedpokladat, ¢i ovlivnit.

Podstatnd zména okolnosti je aspekt, na ktery je v souvislosti se sjedndvanim ujednani o
nakupu (Call option) a prodeji (Put option) tieba nezapominat. Doba mezi sjednadnim a realizaci
at’ uz poptavkové ¢i nabidkové opce se typicky pocita v fadu let, a tedy zménu okolnosti nelze
v rozumné mife vyloucit. Jsem vSak toho ndzoru, ze aplikace takového institutu na ujednani o
nakupu (Call option) a prodeji (Put option) by vedla v pfevazné vétSin€ ptipadi k vyprazdnéni
jejich ucelu. Tato ujednéni jsou totiz Casto sjednavana v $ir§im kontextu obchodni dohody mezi
spole¢niky, ktera tvoifi zaklad vedlejsi dohody spole¢nikli. Stanovena realizacni cena opci,
ptipadné zpisob jejiho stanoveni se zpravidla vztahuje k dal$im ujednanim ve vedlejs$i dohod¢
spole¢niki a je vysledkem vyjednavani stran, zpravidla zastoupenych odbornymi poradci.

Mezi projevy zvlast hrubého nepoméru totiZ patii 1 snizeni hodnoty pfedmétu plnéni.
Nemusi se jednat jen o pokles hodnoty penéz, ale i o propad hodnoty podilu z diivodu podstatné
zmény okolnosti. Vzhledem k €asto dlouhé dobé mezi sjednanim a realizaci opce je riziko
podstatné zmény okolnosti, v jejimz disledku miiZze dojit k zdsadnimu poklesu ceny podilu,
pomérné vysoké. Tak naptiklad pokud spole¢nost, jejiz podnikatelska ¢innost je zaloZena na
vetejnopravnim povoleni, o takové povoleni v mezidobi sjednani a uplatnéni opce pfijde, mize se
jeji podil stat témét bezcennym. Aktudlnim ptikladem muze byt situace, kdy spole¢nosti, ktera je
zavisld na exportu zbozi do zemi, na které v mezidobi dojde k uvaleni sankci, v jejichz dusledku
dojde k zdkazu vyvozu tohoto zbozi, mize zdsadné poklesnout jeji vykon, a tedy i hodnota
samotného podilu v ni. Stejné¢ tak muze byt vykon, a tedy cena podilu spolecnosti ovlivnéna
naptiklad umrtim kli¢ového nositele know-how ¢i nevratnou zkazou jejich vyrobnich prostor.
Dalsi ptikladl je myslitelna cela fada.

Pti sjedndvani ujedndni o nakupu (Call option) a prodeji (Put option) je tak tfeba tuto

skutec¢nost vzit v potaz zejména v kontextu toho, kdo ma byt nositelem rizika podstatné zmény
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okolnosti. Jsem ptfesvédcen, ze v prevazné Casti pripadi bude vhodné aplikaci podstatné zmény
okolnosti vyloucit. Zastdvam nazor, ze sjednavani smluv je ve své podstaté proces alokace rizika,
zejména pokud jsou stranami profesiondlni investofi ¢i subjekty s vyznamnym finan¢nim zazemim
zastoupeni odbornymi poradci, tedy profesionalové. Od téchto subjektl 1ze opravnéné pozadovat
vyssi standard péce a méli by s nim byt spojené i odpovidajici disledky. Pozitivni uprava vSak
timto smérem neuvazuje, a proto je tfeba vzit tuto skute¢nost v uvahu pfi sjednani vedlejSich dohod
spole¢nikll a vyuzit nastrojii zdvazkového prava k dosazeni pozadovanych vysledk.

To se vztahuje na zpusoby, jakymi jsou ujednani o nadkupu (Call option) a prodeji (Put
option) bézn¢ sjednavana. Obcansky zakonik obecné ve vztahu k zavazkovému pravu upravuje
podstatnou zménu okolnosti v § 1765. Jedna se o upravu dispozitivni, a proto v ptipadé sjednani
ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option) ve formé& kupni smlouvy za
vyuziti odkladaci podminky mohou spolecnici pfi jejim uzavieni aplikaci podstatné zmény
okolnosti modifikovat ¢i vyloucit.

Situace se vsak lisi v pfipadé smlouvy o smlouvé budouci, coz je dalsi z béznych zptisobti
sjedndvani ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option). ObCansky zakonik totiz ve
vztahu k uzavirdni smlouvy o smlouvé budouci obsahuje v § 1788 zvlastni Upravu podstatné
zmény okolnosti, kdyz stanovi, ze zméni-li se okolnosti, z nichz strany pti vzniku zavazku ze
smlouvy o smlouvé budouci ziejmé vychazely, do té miry, Ze na zavazané stran¢ nelze rozumné
poZadovat, aby smlouvu uzavtela, povinnost uzavtit budouci smlouvu zanika. V tomto ptipade
vSak zdkon stranam takové smlouvy moznost se od tohoto ustanoveni odchylit vyslovné nenabizi.

I pfesto, ze se v doktrin¢ stdle silnéji prosazuje princip legalni licence, a tedy moZnost
pievaznou vétSinu vztaha dispozitivné upravit, si myslim, Ze zakon ml¢i zamérn€. Od ustanoveni
se nelze odchylit a aplikaci klauzule rebus sic stantibus nelze v tomto piipadé€ vyloucit. Je tieba se
zamyslet nad tim, v jakém kontextu ob¢ansky zakonik vznikal, a které transakce a mezi jakymi
subjekty byly v myslich zakonodarce pii jeho piipravé. Z obsahu obcanského zakoniku je
oc¢ividné, ze pfi jeho piiprave bylo mysleno pfedevsim na bézné kazdodenni transakce a na vztahy
mezi mens$imi podnikateli. To je pak opakem napiiklad anglické pravni upravy, ktera obecné
svédCi spiSe subjektim s vyznamnou kapitalovou silou, vyznamnym komerénim subjektiim,
skute¢nym profesionalim.

U vyznamnych komer¢nich subjektli je rozumné ptedpokladat, Ze rizika piejimaji
dobrovolné a jejich profesionalita jim umoziuje tato rizika zvazit nejen v jejich bézné praxi, ale
zejména pii sjednavani smluv, a to nejen vedlejSich dohod spolecnikli. V téchto ptipadech navic

budou autory vedlejsich dohod spolec¢nikli zpravidla odborni poradci.
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U spotiebitele ¢i mensiho podnikatele tomu tak zpravidla nebude. Jsem tedy presvédcen,
ze zékonodarce zamyslel tyto subjekty chranit pfed situaci, kdy budou nuceni uzaviit smlouvu, u
které dojde v zdsad¢ k vyprazdnéni kauzy a toto jednani tak ztrati potiebnou vaznost. Tomu dle
mého nazoru svédéi i §irsi pojeti podstatné zmény okolnosti v § 1788 oproti § 1765 NOZ'?2,

V tomto kontextu tak bude v pfevazné vétsin€ piipadi vhodné smlouvu uzaviit spise jako
smlouvu kupni s odkladaci podminkou. Strany tak mohou docilit vzdjemnou dohodou vylouceni
aplikace institutu podstatné zmény okolnosti, a tedy zamezit tomu, ze ucel ujednani o nakupu (Call
option) a prodeji (Put option) bude vyprazdnén uplatnénim takové namitky. Nebude tak ohrozeno
dosazeni vysledkt sledovanych pti sjednavani vedlejsi dohody spole¢nikii a takové nastaveni bude
také zpravidla odpovidat skute¢nému postaveni stran. Vyuziti kupni smlouvy s odkladaci
podminkou ma o to vétsi vyznam vzhledem k tomu, Ze formulace podstatné zmény okolnosti je
v pfipad¢ Upravy smlouvy o smlouvé budouci oproti obecné uprave klauzule rebus sic stantibus

123

v obCanském zékoniku $irsi a ,,sméruje k uvaham nad vyhodnosti, resp. rentabilitou smlouvy*,

coz jde piimo proti smyslu ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option).

2.2.3.2. Ujednani o nakupu a prodeji a jejich skute¢ny obsah

Ustanoveni § 555 NOZ stanovi, Ze ujednani je tieba posuzovat dle jejich obsahu. JelikoZ
nejsou ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option) pozitivnim pravem upravena a jedna
se Casto o pomérné dosti strukturovand ujednani, budou tato ujednani v mnoha piipadech
napliovat pojmové znaky nékterych ustanoveni ob&anského zékoniku.

Ujednani o ndkupu (Call option) a prodeji (Put option) jsou Casto sjednavéana jakoZzto
prostiedek utvrzeni zavazku sjednaného spolec¢niky ve vedlej$i dohod¢ spolecnikt. Typickym
piikladem budou ujednani o odchodu, respektive odchodu ve zlém. Podstatou takovych ujednani
je sniZeni &i naopak navyseni kupni ceny za podil spole¢nika'?*, které nemusi odpovidat jeho trzni
cen¢. Takovy mechanismus plsobi jakoZto motivace k ur€itému jednani, respektive zdrZeni se
jednani spolecnika, ktery je motivovan hrozbou, Ze bud’'to bude muset prodat sviij podil za vyrazné
niz$i cenu, nez je jeho trzni hodnota, ¢i naopak odkoupit podil druhého spolecnika za vyrazné
vy$§i cenu, neZ je jeho trzni hodnota. Pro ptipad, kdy dojde k poruseni sjednané povinnosti, ma

takovy mechanismus poskytnout opravnénému spole¢nikovi ekonomicky ptinos v ziskdni podilu

122 JAN PAVLIK a ALICE KUBOVA BARTKOVA. Vliv koronaviru na smluvni vztahy se zvlastnim zaméfenim na
najem a prepravu [online]. Pravnf rozhledy. 2020 [cit. 05. 11. 2023], €. 12, s. 430-440. Dostupné z: https:/www-
beck-online-cz.ezproxy.is.cuni.cz

123 Tamtéz

124V zavislosti na tom, zda se bude jednat o poptavkovou, ¢i nabidkovou opci.
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povinného za vyznamn¢ diskontovanou cenu ¢i ziskani vyssi kupni ceny za sviij vlastni podil, nez
je jeho trzni hodnota. V téchto ptipadech bude utvrzovaci charakter téchto ujednani nepochybny.

Ptestoze s témito ujednanimi budou ve smluvni praxi malokdy spojovany u¢inky upravy
smluvni pokuty, a jesté méné Castéji budou tato ujednani nazvana jakozto smluvni pokuta, neni
dle mého nazoru pochyb, ze v takovych ptipadech ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put
option) naplni znaky smluvni pokuty dle § 2048 NOZ!%. Soudni praxe se jiz ustalila na tom, ze
pokud smluvni ujedndni bylo stranami nazvano odlisn¢, pijde i pfes to o ujednani o nikoliv
nepojmenovaném prostiedku, ale o prostfedku zdkonem vyslovné upraveném!2°.

Mimo ujednani o nadkupu (Call option) a prodeji (Put option) se sankénim charakterem
budou mit tato ujednani ze své podstaty v mnoha ptipadech velice blizko ke smlouvam
s aleatornim prvkem. Plnéni z nich bude totiz zpravidla navazano na nejistou skute¢nost a jeho
vyse, tedy cena, za kterou mize byt odkup podilu pozadovan, nebude vzdy pevné pfedem urcena
a muze se v mnoha piipadech znaéné liSit od jeho spravedlivé hodnoty (fair value). V takovych
ptipadech bude prospéch, nebo neprospéch spole¢nikl zaviset na nejisté skute¢nosti. Defini¢nim
znakem odvaznych smluv dle § 2756 NOZ je ,,nejistota, zda se stranée dostane plnéni, pripadné v

«“127"coz budou ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put

jakém rozsahu se ji ho dostane
option) v mnoha ptipadech napliovat.

Aleatorni prvek nebude v zasadé figurovat v ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put
option) v ptipad¢, Ze jejich uplatnéni je navazano na plynuti ¢asu a cena, za kterou mohou byt
uplatnéna, je pfedem pevné stanovena. Nicméné prevazna vétSina ujednani o ndkupu (Call option)
a prodeji (Put option) bude ujednavana tak, ze jejich uplatnéni bude navdzano na skute¢nost, o
které neni pfedem znamo, kdy a zda vlibec nastane. Stejn€ tak cena, za kterou mohou byt
uplatnéna, bude stanovena mechanismem, ktery bude navazan napiiklad na hospodarsky vysledek
spole¢nosti, pfipadné na jinou skutecnost, jejiz vznik bude pfedem neznamy. Neojedinéle bude
také dochazet ke kombinaci téchto dvou faktor. V takovych ptipadech bude aleatorni prvek
vyrazny a dovolim si tvrdit, Ze ujednani tak budou napliovat definicni znaky odvazné smlouvy,
kdyz bude nejasné, zda se spolecnikovi plnéni viibec dostane, ptipadné v jakém rozsahu.

Ptipustime-li, Ze ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option) budou v n€kterych

ptipadech napliiovat pojmové znaky odvaznych smluv, bude se jednat o odvazné smlouvy v $ir§im

125 K uginkiim, které pozitivni pravo spojuje se smluvni pokutou a k jejich diisledkiim vizte vyse.

126 BR{ZA, Petr, HORAK, Pavel. § 2048 [Vy3e smluvni pokuty]. In: JAN PETROV et al.. Obcansky zdkonik [online].
2. vydéani. Praha: C. H. Beck, 2022 [cit. 07. 10. 2023], marg. ¢. 26. Dostupné z: https://www-beck-online-
CZ.ezproxy.is.cuni.cz.

127 DVORAK, Bohumil. § 2756 [Odvazna smlouva]. In: : JAN PETROV et al.. Obcansky zdkonik [online]. 2. vydani.
Praha: C. H. Beck, 2022 [cit. 07. 10. 2023], marg. ¢. 4. Dostupné z: https://www-beck-online-cz.ezproxy.is.cuni.cz
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smyslu, kdyZ nejistota pInéni bude typicky vykoupena jejich jinak racionalnim smyslem'?®. Plnéni
z téchto odvaznych smluv tak bude zasadné vymahatelné¢, kdyz nevymahatelnost plnéni je spojena
pouze s odvaznymi smlouvami v uz$im smyslu, jak je definuje obcansky zakonik.

Skutecnost, ze ujednani o ndkupu (Call option) a prodeji (Put option) mohou naplnit
pojmové znaky odvaznych smluv, ma sviij vyznam zejména ve vztahu k vylouceni aplikace

ustanoveni o podstatné zmén¢ okolnosti a neimérného zkraceni dle § 2757 NOZ.

128 Tamtéz
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Zavér

Pravni tady jak v kontinentalni, tak angloamerické pravni kultuie, nabizi zakladni
korporacni struktury, o které se mohou spolecnici opfit. Tyto struktury vSak maji za cil nabidnout
zakladni feSeni pro Sirokou Skalu ptipadi a samy o sobé€ nejsou zpravidla schopny naplnit potieby
spole¢nikii v individualnich piipadech. Z tohoto divodu hraje vyznamnou roli samotny
kontraktacni proces piedchézejici zalozeni a vzniku spole¢nosti. Spolecnici pii ném upravou
zakladatelskych dokumenti nad ramec pravnich ptedpist formuluji zékladni strukturu jejich
korporac¢niho uspotadani.

Vyjma téchto vedlejSich dohod spole¢nikti /largo sensu se vSak v disledku
profesionalizace, a tedy stdle rostouci potfeby investorl upravit pravidla a nastavit hranice
vybranych aspektl jejich Gcasti na spolecnosti, postupné stale vice prosazuji také vedlejsi dohody
spole¢niktl stricto sensu. Ty jsou prostiedky Cisté zadvazkového prava a lezi mimo zakladni
korporaéni strukturu spolecnosti, ovsem vyznamné ovliviiuji vztahy spole¢nikd.

Vedlejsi dohody spolecnikli stricto sensu jsou hojné vyuzivany v angloamerickych
pravnich systémech. V kontinentalnim prostfedi se stdle vice projevuje vliv angloamerickych
ekonomik, nebot’ pfiliv kapitilu z téchto ekonomik s sebou piindsi metody a ptistupy tradicné
rozsifené v angloamerickém prostfedi. Uspéch zahraniéniho kapitalu také nevyhnutelnd vede
k pfejimani téchto metod a pfistupil i lokalnimi investory. Vzhledem k pferusené komeréni praxi
béhem obdobi komunismu je tento vliv zvlast¢ patrny ve stiedni Evropé. Vedlejsi dohody
spole¢nikil se proto v naSem regionu stavaji nedilnou soucasti korporacnich vztaht, a to nejen v
ptipadé profesiondlnich investort.

Tento trend je patrny i v ¢eské praxi. Vliv angloamerické komercni a pravni kultury se zde
projevil po padu komunistického reZimu a pfechodu na trzni hospodafstvi predevS§im diky
pfichodu nadnarodnich korporaci a investorti. Ti s sebou pfinesli nejen kapital, ale i nové metody
a pristupy. Vyznamnou roli na formovani lokalni obchodni a pravni praxe méli také pravni a jini
poradci, které si s sebou investofi piivedli.

Nas pravni systém spole¢nikim umoziuje diky Siroké smluvni svobod¢ a absenci tupravy,
kterd by sjednavani vedlejSich dohod spolecnikii omezovala, prostiednictvim téchto dohod
podrobné upravit své vzijemné vztahy. Vedlejsi dohody tak lze formulovat jak ve vztahu k
vnitinimu fungovani spole¢nosti, tak ve vztahu k samotné tcasti spolecnikii. Vedlejsi dohody
spole¢nikil jsou diskrétnim néstrojem, ktery umoziuje spolecnikiim své vztahy upravit nad ramec

zakona a formovat pozitivnim pravem vymezené formy obchodnich spole¢nosti ke svym ucelim.
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I presto nemiize dochazet k prejimani formulace vedlejSich dohod spole¢nikt pfimo z
angloamerického pravniho prostfedi bez jejich adaptace pro nas pravni systém. Rozdily
pii sjednavani vedlejSich dohod spolecnikii zohlednit.

Vedlejsi dohody spolecniki v korporacnim uspotfadani soukromych kapitalovych
spole¢nosti akcentuji, respektive v ptipad¢ akciovych spole¢nosti do n€j vnaseji, osobni prvek.
Spolecnici jejich prostfednictvim prosazuji svij vliv na vnitini fungovani kapitalovych
spolecnosti, zajist'uji stabilitu vlastnické struktury a chrani hodnotu jejich podili. Tyto aspekty
nabyvaji zvlastniho vyznamu, kdyz jsou mezi spolecniky profesionalni investoii. Ti se odlisuji od
investorl zaméfujicich se na spolecnosti, jejichz cenné papiry jsou vetejné obchodovany, svym
aktivnim pfistupem ke spravé spolec¢nosti. Prosazovani vlivu na kazdodenni chod spolecnosti je
Casto integralnim nastrojem jejich ¢innosti, cilem, které je zvySovani vykont spole¢nosti a hodnoty
jejich podila. V tomto kontextu je téZ neméné dulezité zajisténi stability vlastnické struktury a
dostate¢né likvidity podild, coz umoziuje nerusené¢ dosahovani jejich investi¢nich cili a chrani
hodnotu jejich aktiv.

Stabilitu vlastnické struktury prosazuji spolecnici pfedev§im ujedndnimi omezujicimi
dispozici s Ucasti a ujednanimi o predkupnich pravech. Ochrany hodnoty jejich podilt se snazi
dosahnout predevsim skupinou ujednani nazyvanych jako prava na vystoupeni ze spolecnosti (exit
rights). Jejich priméarnim tcelem je zajiSténi dostatecné likvidity podilli zvySenim atraktivity pro
potencialni kupce a vytvorenim vnitiniho trhu téchto podilti. Do této skupiny fadime také ujednani
o pravu spoluprodeje (Tag-along right) a pravu vynuceni spoluprodeje (Drag-along right) a
ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option). Stejn¢€ jako v ptipad¢ vedlejSich dohod
spole¢nikli obecné, nejsou tyto dohody specialné upraveny pozitivnim pravem. Zavazkové pravo
vSak nabizi nastroje pro jejich sjedndvani a zajiStuje moznosti vymahani jejich splnéni. Mira
vymabhatelnosti je vSak v jednotlivych ptipadech rozdilna.

Pravo na vynuceni spoluprodeje (Drag-along right) je typicky sjedndvano ve prospéch
vét§inového spolecnika. Jeho sjednédni predevs§im zvysuje likviditu podilu vétSinového spolecnika,
jelikoz mu umoznuje nabidnout pfi prodeji sto procent podild na spolecnosti. Pravo na vynuceni
spoluprodeje (Drag-along right) lze sjednat jakozto smlouvu o smlouvé budouci ve prospéch
tietiho. V takovém piipadé je toto pravo velice dobfe vymahatelné, jelikoz v pfipadé necinnosti
povinného se muze opravnény soudni cestou domahat nahrazeni viile povinného.

Jinak je tomu v pfipad¢ sjedndvani prava na spoluprodej (Tag-along right). To je
sjedndvano obvykle ve prospéch mensinového spolecnika a jeho Gcelem je zajistit mu podil na

prémii ke kupni cené za kontrolni podil a stejné ¢i lepsi podminky prodeje, néz jaké byly nabidnuty

53



vétsSinovému spolecnikovi. Pravo spoluprodeje (Tag-along right) rovnéz zvysuje likviditu podilu
minoritniho spole¢nika, kdyz mu zajiStuje moznost se pfipojit k prodeji podilu vétSinového
spole¢nika, ktery bude kupce pro svij podil typicky nalézat snadné&ji. Vymahatelnost tohoto prava
je slabsi, nez v ptipad¢ prava na vynuceni spoluprodeje (Drag-along right). Jelikoz nelze predem
zavazat neznamého tietiho, je toto pravo pravidelné€ sjednavano jako smlouva o plnéni tieti osoby.
Nas pravni systém nenabizi soudni prostfedky zarucujici splnéni tohoto prava, jakym je naptiklad
natizeni konkrétniho plnéni (specific performance order) v anglickém pravu. V piipad¢ poruseni
takového prava bude ptipadat v ivahu naprava Skody z ditvodu poruSeni smluvni povinnosti dle
obcCanského zakoniku, coz vSak neodpovida ucelu, za kterym je sjedndvano. Z tohoto diivodu jsou
ve vedlejSich dohodach spole¢nikii v naSem prostiedi za vyuziti smluvnich pokut vytvafeny
systémy privatniho vynuceni konkrétniho plnéni (private specific performance). Vyse smluvnich
pokut je sjedndvana natolik vysoko, Ze nesplnéni takto utvrzenych zavazk je v zdsad¢ vylouceno.
Korektivem sjednavanych smluvnich pokut je pozadavek pfimétenosti, ktery miize v praxi
snizovat ucinnost tohoto zptsobu utvrzeni, kdyz je soudu dana moznost moderace jejich vyse.

Ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option) maji Siroky vyznam v Gprave vztahti
spole¢nikli. Jejich pfevazujicim UCelem je vytvofeni vnitinitho trhu podili soukromych
kapitalovych spolecnosti a prava podminek pfevodu. Dale jsou tato ujedndni sjednavana jakozto
penaliza¢ni mechanismus v pfipadé poruseni n¢které z povinnosti sjednanych ve vedlejsi dohod¢
spole¢nik.

Ujednani o nédkupu (Call option) a prodeji (Put option) jsou typicky opéni mechanismy a
jejich sjednavani v nasem prostiedi ma své limity. Jedna se o ujednani typicky vychazejici
z angloamerického pravniho prostiedi, kde maji opce jakozto smluvni typ dlouhou historii a jejich
uprava je formovana judikaturou. Problémem je, Ze k Gipravé opci tuzemskym pozitivnim pravem
nikdy nedoSlo. Z diivodu absence specidlni Upravy pozitivnim pravem se na tato ujednani bude
vztahovat celd fada kogentnich pravidel, ¢imZ mulzZe dojit k modifikaci ucinkd zamyslenych
spole¢niky pfi jejich sjednavani.

V kontextu ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option) ma svlij vyznam zejména
klauzule rebus sic stantibus prolamujici zdsadu pacta sunt servanda. Zejména vzhledem
k dlouhym obdobim, na kter4 jsou tato ujednani sjednavana, je podstatna zména okolnosti redlnym
rizikem. OvSem aplikace klauzule rebus sic stantibus by v pievazné Casti piipadi vedla
k vyprazdnéni podstaty ujednani o ndkupu (Call option) a prodeji (Put option). Z tohoto diivodu
bude vhodné je sjednat jako smlouvu kupni s odkladaci podminkou. V takovém ptipadé se totiz
uplatni obecnd uprava podstatné zmény okolnosti dle § 1765 NOZ, jejiz aplikaci mohou spolec¢nici

vylouc¢it. Jinak je tomu v pfipad¢ jejich uzavieni jakoZto smlouvy o smlouvé budouci, na niz se
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uplatni zvlastni uprava podstatné zmény okolnosti dle § 1788 NOZ. V tomto piipad¢ totiz
obcansky zakonik spolecnikiim vylouceni aplikace tohoto ustanoveni nenabizi.

K vylouceni aplikace klauzule rebus sic stantibus muze dojit i bez vyslovného vylouceni
spolecniky na zakladé § 2757 NOZ. Povinnost posuzovat ujednani o nakupu (Call option) a prodeji
(Put option) dle jejich skutecného obsahu, totiz povede k tomu, Ze tato ujednani budou v nékterych
ptipadech napliiovat pojmové znaky odvaznych smluv dle § 2756 NOZ. Stejné je tfeba dbat na
skute¢ny obsah ujednani o ndkupu (Call option) a prodeji (Put option) v ptipadech, kdy jsou tato
ujednani sjednévana jakozto penalizacni mechanismus. V téchto piipadech totiz budou typicky
nabyvat utvrzovaciho charakteru, naplni znaky smluvni pokuty dle § 2048 NOZ a uplatni se na n¢
relevantni uprava a s ni spojené ucinky.

Pokud je pii jejich formulaci zohlednéno vyse zminéné, jsou pro profesionalni investory
vedlejs$i dohody spolecnikit ve vztahu k dispozicim s jejich Ucasti 1 v naSem prostiedi ucinnym
nastrojem ochrany hodnoty ptedstavované jejich podilem na soukromé spole¢nosti. I ptes
rozdilnost naSeho pravniho prostfedi oproti tomu angloamerickému, dava nase pravni prostiedi
dostate¢ny prostor pro Upravu vztaht jejich prostfednictvim.

Jesté vySsi tcinnosti by snad mohla napomoci urcitd Uprava téchto dohod i1 pozitivnim
pravem, avSak zde je tieba brat v ivahu, zda by tim nebyla omezena smluvni volnost. Zakonodéarce
pfi ptipravé obCanského zdkoniku dbal zejména na kazdodenni transakce a mensi podnikatele, coz
kontrastuje naptiklad s anglickym pravem, které obecné svéd¢i vét§im transakcim a komerénim
subjektim.

K vyznamu vedlejSich dohod jakoZto néstroje Upravy vztaht spolecniki a jejich vztaht ke
spolecnosti pfispiva 1 souc¢asna uprava zakona o obchodnich korporacich. Pozitivni pravni uprava
koncipuje akciovou spolecnost jako Cisté kapitdlovou spolecnost a predpoklada u ni rozdrobenost
vlastnické struktury. Vzhledem k tomu, Ze se kapitalovy trh v ceském prostfedi zatim pfilis
nerozvinul, pfevazna c¢ast akciovych spolecnosti rozdrobenou vlastnickou strukturu nema.
Spolecnici akciovych spolecnosti tak Casto do jejich korporacniho uspotadani vnaseji osobni prvek
vedlej§imi dohodami spole¢nikli. Prosazovani osobniho prvku v kapitadlovych spole¢nostech
prostiednictvim vedlej$ich dohod spole¢nikii by mohlo dle mého nézoru vést k tomu, Ze se nékteré
principy sjednadvané ve vedlejSich dohodach spole¢niki projevi i v pozitivni upravé korporaci a
Ucasti v nich.

Nedojde-li v budoucnu k zdsadni zméné, jsem piesvédcen, Ze tento trend bude pokracovat
a spolecnici kapitalovych spole¢nosti se budou stale Castéji obracet na vedlejsi dohody spolecnik

pfi Uprave svych vzajemnych vztahl a vztaht ke spolecnosti.
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Vedlejsi dohody spolecniki kapitalovych spole¢nosti vztahujici se k dispozicim
s jejich ucasti

Abstrakt

Vedlejsi dohody spolecnikii, Casto oznaCované jako shareholders' agreements, jsou
dilezitymi néstroji pro Upravu vztahli mezi spolecniky. Tato diplomova prace se zabyva vedlejSimi
dohodami spolecnikii kapitalovych spole¢nosti v ¢eském pravnim prostfedi a zkouma jejich
ucinnost a vyuziti jako nastrojii ochrany investort. Prace se zaméfuje na otazku, zda jsou vedlejsi
dohody spolecnikt kapitalovych spolecnosti v Ceském pravnim prostiedi stejné Gcinné jako v
angloamerickych pravnich systémech, kde maji dlouhou historii a zasadni vyznam. Pro tento ucel
je vyuzivano piedevsim deskriptivni metody, analytické metody a syntézy. Autor se napfic¢ praci
opira o zavery autort z angloamerické pravni kultury.

V obecné Casti se prace zabyva obecnym vymezenim a smyslem vedlejSich dohod
spole¢nikli. Vzhledem k jesté ne zcela ustdlenému pojmu vedlejSich dohod spolecnikil se prace
vénuje jejich vymezeni jakozto smluvniho typu a jejich smyslu.

Ve zvlastni ¢asti je kladen diraz na vedlejsi dohody spole¢nikti tykajici se dispozic s jejich
ucasti, které chrani hodnotu ptedstavovanou podilem v soukromé spolecnosti a slouzi jako nastroj
feSeni sporl tim, Ze vytvareji vnitini trh podilli a zvySuji jejich likviditu. Do této skupiny fadime
zejména ujedndni o pravu spoluprodeje (7Tag-along right) a pravu vynuceni spoluprodeje (Drag-
along right), a ujednani o nakupu (Call option) a prodeji (Put option). Autor se v této Casti zabyva
tim, zda pozitivni pravo poskytuje dostatecny prostor pro sjednavani vedlejSich dohod spole¢nikti
kapitalovych spolec¢nosti vztahujicich se k dispozicim s jejich c€asti dle jejich angloamerickych
piedloh, jak je to mozné sledovat v komer¢ni praxi. Vzhledem k absenci specialni upravy v
pozitivnim pravu se autor zabyva smyslem vedlejsich dohod spole¢niki a jednotlivych ujednani,
jelikoZz ten je zasadni pro jejich spravnou formulaci a zafazeni v kontextu pozitivniho prava. Autor
analyzuje pozitivni pravo a jeho omezeni a zkoum4, jak miZeme v komer¢ni praxi pozorovat

pouzivani téchto dohod.

Klicova slova: Vedlejsi dohoda spolec¢nikli; Ochrana investori; Ujednani o
dispozicich s ucasti
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Shareholders' Agreements of Capital Companies Shareholders Relating to
Dispositions with Their Participation

Abstract

Shareholders' agreements are important tools for regulating relationships among
shareholders. This thesis deals with shareholders' agreements among shareholders of capital
companies in the Czech legal environment and examines their effectiveness and use as tools for
investor protection. The work focuses on the question of whether shareholders' agreements among
shareholders of capital companies are as effective in the Czech legal environment as they are in
common law, where they have a long history and significant importance. For this purpose, mainly
descriptive methods, analytical methods and synthesis are used. Throughout the work, the author
relies on the conclusions of authors from the Anglo-American legal culture.

In the general part, the work deals with the general definition and purpose of shareholders'
agreements. Given the not yet fully established definition of shareholders' agreements, the work is
devoted to their definition as a type of contract and their purpose.

In the special part, emphasis is placed on shareholders' agreements concerning dispositions
with their participation, which protect the value represented by a share in a private company and
serve as a tool for dispute resolution by creating an internal market of shares and increasing their
liquidity. This group includes in particular Tag-along right and Drag-along right, and Call options
and Put options. In this part, the author deals with whether positive law provides sufficient scope
for negotiating shareholders' agreements of capital companies relating to dispositions with their
participation according to their common law models, as can be observed in commercial practice.
Given the absence of special regulation in positive law, the author deals with the purpose of
shareholders' agreements and individual clauses, as this purpose is essential for their proper
formulation and classification in the context of positive law. The author analyzes positive law and
its limitations and examines how the use of these agreements can be observed in commercial

practice.

Key word: Shareholders' Agreement; Investor Protection; Disposition Clauses
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