STVRTA KAPITOLA
TAG-ALONG PRAVO

1. VYMEDZENIE TAG-ALONG PRAVA A JEHO UCEL

Tag-along pravo mozno jednoducho vymedzit ako pravo, ktoré opravnené-
mu umoznuje participovat na obchode (spocivajiceho v predaji ticasti v spolo¢-
nosti) za rovnaku cenu, ako je cena tc¢asti povinného.” Z pohladu opravneného
sa vzdy jedna o pravo, ktoré sa moze rozhodnut vyuzit alebo nevyuzit. Nikdy sa
nebude jednat o povinnost opravneného tag-along pravo vyuzit. Pravu oprav-
neného zodpovedd povinnost povinného, aby ten viedol obchodné rokovania so
zdujemcom o kupu tcasti tak, aby sa zdujemca zaviazal nadobudnut G¢ast nielen
od povinného, ale zaroven aj od opravneného, a to za rovnakych obchodnych
podmienok (t. j. najma pokial ide 0 uz zmienenu vysku jednotkovej kipnej ceny
Ucasti). Zakladna idea tag-along prava jednoducho spociva v konverzii obcho-
du, ktory by inak smeroval len k predaju vac¢sinovej ticasti povinného na predaj
100 % ucasti v spolo¢nosti.?*” Tag-along pravo byva pomerne beznou obsahovou
sti¢astou akcionarskych dohod. Nie je vylucené, aby bolo ponaté priamo do sta-
nov a vykazovalo kvalitu korpora¢ného prava.

Na tag-along pravo priamo nadvézuje informac¢na povinnost zo strany po-
vinného, ktory musi o svojom zamere previest ucast, ako aj o podmienkach
obchodu so zaujemcom (o ponuke na kipu ucasti) informovat opravneného.
Utel informaénej povinnosti je zrejmy. Zdkladnym predpokladom na to, aby sa
opravneny mohol rozhodnt, ¢i sa prida k prevodu ucasti alebo nie, je vedomost
skutocnosti, Ze existuje moznost exitu zo spolo¢nosti a aké su jeho podmienky.

S ciefom zvysenia efektivnosti vykonu tag-along prava byva v zahrani-
¢i konstrukcia tag-along prava ¢asto doplhand o predajnt opciu (put option),
resp. o prava na predaj ucasti povinnému (right to sell), pripadne aj o zmluvnua

26 BIENZ, C., WALZ, U. Venture Capital Exit Rights. In Journal of Economics and Management
Strategy. 2010, vol. 19, ¢. 4.

27 LACAVE, M. L S., GUTIERREZ, N. B. Specific Investments, Opportunism and Corporate
Contracts: A Theory of Tag-along and Drag-along Clauses. In European Business Organization
Review. 2010, ¢. 11, 5. 431.
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pokutu. Uvedené prava maju sank¢ny charakter a do uvahy prichddzaja ako
pravny désledok porusenia zavizku povinného z tag-along prava. Ich existen-
cia v kombindcii s tag-along pravom este viac odradza povinného od mozného
oportunizmu, kedze znasobuje neatraktivitu iba samostatného predaja tcasti
povinného v prospech zaujemcu. Pretoze, pokial by povinny predal zdujemcovi
len svoju ucast (¢im by porusil tag-along pravo), potom v ramci vykonu pre-
dajnej opcie, resp. prava na predaj zo strany opravneného bude povinny nute-
ny kapit Gcast od opravneného v spolo¢nosti. Namiesto planovaného exitu zo
spoloc¢nosti tak bude povinny nuteny v spolo¢nosti zostat. Podstatu uvedenych
pravnych vztahov tak velmi dobre vystihuje veta: ,, Bud mi exit zabezpecis, alebo
v spolocnosti zostdvas.

Okrem toho, povinny nemusi nadobudnut Gc¢ast od opravneného za rov-
nakych podmienok, nez za akych realizoval predaj svojej Gcasti v prospech za-
uyjemcu. Tu uz nejde o vykon tag-along prava, ale o vykon sankéného prava
predajnej opcie. Cena predajnej opcie pritom moéze byt stranami vopred do-
hodnutd, napriklad aj tym sposobom, ze tato kiipna cena ticasti bude zodpove-
dat vyske kupnej ceny, za akd predal povinny svoju ucast zaujemcovi, plus jej
zvy$enie o0 20 %. Pripadne, ako sme uz uviedli, okrem dohody o predajnej opcii
moze existovat aj dohoda stran o zmluvnej pokute za porusenie tag-along prava.
Cena opcie moze zodpovedat kiipnej cene tcasti dojednanej medzi povinnym
a zaujemcom. Okrem toho v$ak bude povinny musiet uhradit opravnenému
zmluvnu pokutu, ktord moéze byt stranami dohodnuta, ¢i uz ako fixnd suma
alebo ako suma zodpovedajica napriklad 20 % z kipnej ceny ucasti dojednanej
medzi povinnym a zdujemcom.

Z ekonomického hladiska je tag-along pravo potrebné vnimat predovsetkym
ako nastroj na ochranu tzv. $pecifickej investicie (specific investment) minorit-
ného spolo¢nika v uzatvorenej obchodnej spolo¢nosti. Uspesne realizovany
projekt*® v ramci uzatvorenej obchodnej spolo¢nosti je vysledkom $pecifické-
ho dusilia, ktoré v danom obdobi museli spolo¢nici vynalozit. Uvedené usilie
sa zvykne oznalovat tiez pojmom ,,$pecifickd investicia“ Specifickd investicia
moze byt realizovana tak zo strany spolo¢nika - investora, a to nielen vo forme
vneseného kapitalu, ale aj vo forme osobitnych konzultaénych a monitorova-
cich sluzieb, ktoré investor typicky poskytuje, ako aj zo strany nefinan¢ného

28 Uspech a netispech sa v tomto pripade odvija najmi od skuto¢nosti, ako sa predmetny zémer

podarilo naplnit, a ¢i po vytvorenom produkte existuje na trhu dopyt
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spolo¢nika, ktory zasa moze zosobnovat Specificky fudsky kapital. Takyto spo-
lo¢nik ¢asto investuje do projektu $pecifické know-how, ako aj vlastna pracu.
Jednotlivé $pecifické investicie vytvaraji hodnotu spolo¢nosti a kazdy spolo¢nik
participuje na tejto hodnote podla velkosti svojej ticasti na spolo¢nosti. Eko-
nomicka literatura nam dokazuje, Ze uz aj len samotna existencia Specifickej
investicie vytvara podmienky pre oportunistické spravanie.””® Takéto oportu-
nistické spravanie stvisi s otazkou, ako bude hodnota spolo¢nosti (vytvorena
spolo¢nym usilim spolo¢nikov) dalej distribuovana v pripade exitu majoritného
spolo¢nika. Oportunizmus v danom pripade atakuje mieru efektivnosti dis-
tribucie spolo¢nej hodnoty. Majoritny spolo¢nik (vzhladom na velkost tcasti
a hlasovacie prava) disponuje v spolo¢nosti zodpovedajicou mierou kontro-
ly nad riadenim spolo¢nosti. Vzhladom na vaé$inovy princip moze majoritny
spolo¢nik realizovat rozhodujuci vplyv na riadenie spolo¢nosti a rozhodovat v
zasadnych otazkach zivota spolo¢nosti, akymi su napriklad volba a odvolanie
$tatutarneho organu spoloc¢nosti, uskuto¢nenie predaja vyznamnej ¢asti majet-
ku spolo¢nosti, rozhodnutie o zruseni a likvidacii spolo¢nosti ¢i o prijati zmien
zakladnych korpora¢nych dokumentov (spolo¢enska zmluva, stanovy) atd. Ma-
joritnému spolo¢nikovi vykonavajucemu v spolo¢nosti rozhodujuci vplyv méoze
zdujemca pontknut nad ramec trhovej ceny nadobuidanej ucasti tzv. kontrolnii
prémiu'
z dovodu, Ze si je vedomy, ze minoritnému spolo¢nikovi uz nebude povinny
za ziskanie kontroly nad spolo¢nostou zaplatit ni¢.'' V skuto¢nosti sa tymto

. Tato prémiu je zdujemca ochotny zaplatit majoritnému spolo¢nikovi

sposobom este vyraznejsie diskontuje cena minoritnej ucasti, pretoze nikto uz
nebude ochotny zaplatit za minoritna acast na spolo¢nosti, v ktorej s moznosti
kontroly a ochrany majetku spolo¢nosti len velmi obmedzené.

Riziko redistribucie vznikd, pokial sa majoritny spolo¢nik rozhodne pre exit.
Predajom kontrolnej Gcasti v spolo¢nosti ziskava zaujemca kontrolu nad spo-
lo¢ne vytvorenou hodnotou ako na striebornom podnose. Tag-along pravo bra-
ni tomu, aby bol opravneny vyluceny z inkasovania kontrolnej prémie. Rovnako

29 WILLIAMSON, O. E. The Economic Intstitutions of Capitalism. New York : Free Press, 1985,
s. 429.

Kontrolna prémia. Ide o sumu, ktora tvori sticast celkovej kiipnej ceny ucasti pontkanej za-
ujemcom o kipu a ktord je vyjadrenim rozdielu medzi trhovou cenou tcasti a pontikanou
cenou, v ktorej je vyjadrena aj prémia za ziskanie kontrolného balika umoznujuceho realizovat
rozhodujuci vplyv na riadeni spolo¢nosti.

Dostupné na: https://andreyev.com.au/2015/08/14/tag-along-drag-along-and-other-strange-ri-
ghts/.
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brani povinnému realizovat predaj kontrolného balika akcii nadobudatelovi,
ktory by v dosledku obchodu ziskal kontrolu nad celou spolo¢nostou vratane
moznosti zneuzivania nadobudnutej majority vo¢i zostavajicemu minoritnému
spolo¢nikovi znizovanim celkovej hodnoty spolo¢nosti, ¢i uz v podobe predaja
vyznamného majetku spolo¢nosti, alebo jeho prevodu na int spriaznent osobu
bez nere$pektovania pravidiel o transferovom ocenovani a pod.?2

Tag-along pravo dokaze fungovat ako velmi efektivny nastroj na predcha-
dzanie zneuzitia postavenia va¢$inového spolo¢nika v uzatvorenej obchodnej
spolo¢nosti. Tag-along pravo prispieva k ochrane postavenia mensinového spo-
lo¢nika v uzatvorenej obchodnej spolo¢nosti tym, Ze brani va¢sinovému spoloc-
nikovi v predaji vacsinovej (kontrolnej) icasti v spolo¢nosti bez interesovania sa
o zaujmy mensinového spolo¢nika, prispieva k ochrane vytvorenej $pecifickej
investicie a nedecimuje hodnotu u¢asti mensinového spolo¢nika.

2.  TAG-ALONG PRAVO V JEDNODUCHEJ SPOLOCNOSTI
NA AKCIE

2.1 Prdavna uprava tag-along prava v jednoduchej spolocnosti
na akcie

Tag-along pravo v ramcij. s. a. predstavuje zmluvné dojednanie, ktoré oprav-
nuje akcionara previest svoje akcie sucasne a za rovnakych podmienok s inym
akciondrom, ktory svoje akcie tiez prevadza.*"® Uvedenému vymedzeniu zodpo-
veda aj zakonnd tGprava predmetného prava v § 220x ods. 1 a 2 OBZ, ktora znie
nasledujico: ,,Prdvo pridat sa k prevodu akcii opraviiuje akciondra (oprdavneny)
previest svoje akcie zdroveri s akciami iného akciondra (povinny). Pravu pridat sa
k prevodu akcii zodpovedd povinnost povinného, ktory sa zaviazal, Ze pri prevode
svojich akcii na zdklade zmluvy umozni zdroven previest akcie opravneného na
tretiu osobu za rovnakych podmienok.”

22 BIENZ, C., WALZ, U. Venture Capital Exit Rights. In Journal of Economics and Management
Strategy. 2010, vol. 19, ¢. 4, s. 1071 - 1116.

HOUDEK, Z. Zakonna regulace akcionatskych smluv na Slovensku. In Dny prdva 2015 -
cast I. Zakonnd regulace v. smluvni tiprava? Brno : Masarykova univerzita Brno, 2016, s. 78.
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Zakonna konstrukcia tag-along prava vyzerd nasledujiuco. Opravneny akci-
ondr je opravneny spolu s povinnym akciondrom realizovat predaj svojich akeii
v prospech tretej osoby, a to za rovnakych obchodnych podmienok, za akych
realizuje predaj akcii tretej osobe povinny akcionar. Ddlezité je v suvislosti
s ipravou tag-along prava poukazat aj na osobitnt informa¢nu povinnost, ktora
je predmetom tpravy § 220x ods. 4 OBZ a v zmysle ktorej je povinny akcionar
pred prevodom svojich akcii povinny informovat tretiu osobu (nadobudatela)
o existencii a podmienkach vykonu tag-along prava. Ide o ustanovenie, kto-
ré md napomahat realizdcii tohto préva (zmienend informa¢na povinnost plni
ucel predovsetkym v pripade neregistrovaného tag-along prava v j. s. a., resp.
zmluvného tag-along prava v pripade inych kapitélovych spolo¢nosti. V uvede-
nych pripadoch je tag-along pravo dojednané medzi akciondarmi mimo povin-
nej publicity). Ddsledkom porusenia predmetnej informacnej povinnosti bude

»len vznik deliktualnej zodpovednosti.™

Z pohladu opravneného akcionara v pripade tag-along prava ide o pravo
participovat na obchode dojedndavanom druhym akciondrom. Naopak, z pohla-
du povinného (majoritného) akciondra ide o limitaciu volného (slobodného)
nakladania so svojimi akciami.

Zakon vyzaduje, aby podmienky obchodu, za ktorych dochadza k prevo-
du akcii povinného akciondra na tretiu osobu (nadobudatela), boli rovnaké, aj
pokial ide o prevod akcii opravneného akciondra. Hlavnym tcelom zédkonnej
upravy pozadujucej rovnaky pristup je zakotvit minimalny $tandard ochrany
pravneho postavenia opravneného akcionara. Kedze ide o zakladné ustanovenia
normujuce predmetné pravo, su tieto ustanovenia kogentné. V otazke rovna-
kosti ide z pohladu ochrany zadujmov opravneného akcionara predovsetkym
o rovnakost vy$ky a podmienok inkasovania ceny za predaj akcii. Rovnakost
podmienok sa v§ak neobmedzuje vylu¢ne na otazku vysky kupnej ceny akcii
a podmienok jej splatnosti. O rovnakosti mozno uvazovat napriklad aj vo vztahu
ku katalégu vyhlaseni opravneného a povinného akcionara ako predavajucich
za stav a kvalitu prevadzanej Gcasti na cielovej spolo¢nosti (tzv. responsibilities
and warranties). Nie je ziaduce vyzadovat od minoritného akcionara rovnaky
rozsah zaru¢nych vyhléseni v prospech kupujtceho, aky poskytuje majoritny
akcionar. Pokial by sme za takychto okolnosti mali pojem ,,rovnaké podmien-
ky“ vykladat stricto senso, teda Ze obsah a rozsah systému zaru¢nych vyhlasent,

214 Tamze.
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ako aj moznej sekundarnej zodpovednosti za ich poru$enie musi byt vzdy a za
kazdych okolnosti rovnaky pre opravneného aj povinného akcionara, potom by
postavenie povinného akcionara bolo nepochybne horsie. Vznikad tym rozpor so
zékladnym ucelom zékona, ktory ma prave za ciel zabranovat znevyhodneniu
opravneného (minoritného) akcionara vo vztahu k podmienkam dojednaného
obchodu. O to viac je potom namieste uvazovat nad vykladom, v zmysle kto-
rého kogentnost pravnej Gpravy pdsobi v tomto smere iba jednostranne. To
znamena, ze rovnakost by sa posudzovala v zmysle, podla ktorého postavenie
opravneného akciondra vo vztahu k tretej osobe (nadobudatelovi) méze byt
vyhodnejsie oproti postaveniu povinného akciondra, minimaélne vsak rovnaké
a nikdy nie horsie. Blizsie k rovnakosti podmienok, ako aj o jednostrannej ko-
gentnosti zakonnej upravy pozri kapitolu tejto publikacie k drag-along pravu.

2.2 Podstatné naleZitosti dohody o tag-along prave

Podstatnymi nalezitostami dohody o tag-along prave su podla § 220x
ods. 3 OBZ: (i) podmienky vykonu tag-along prava opravnenym akcionarom,
(ii) uréenie rozsahu, alebo spdsobu urc¢enia rozsahu vykonu tohto prava oprav-
nenym akciondrom a (iii) lehota alebo spdsob uréenia lehoty, v ktorej mozno
tag-along pravo po splneni podmienok jeho vykonu realizovat.** Je zrejmé, ze
zakonnd uprava podstatnych nélezitosti dohody o tag-along prave je pomerne
ramcova a umoznuje zmluvnym stranam vyraznym spésobom modifikovat jej
obsah. A to najma pokial pdjde o dohodu stran o jednotlivych podmienkach
vykonu tohto prava, kde je miera zmluvnej autondmie azda najvaésia. Kedze ide
o podstatné nalezitosti dohody, strany by mali byt pri jej dojednavani dosledné,
pretoze absencia o aj len niektorej podstatnej nalezitosti bude znamenat abso-
lutnu neplatnost dohody o tag-along prave.

Ako o najcastejsich pripadoch citovanych podstatnych nalezitosti bude
mozné v ramci aplika¢nej praxe uvazovat najma nad dalej uvedenymi pripadmi:
1. Maximalny objem akcii opravneného. Castou podmienkou, s ktorou sa je

mozné stretnat v dohodach o tag-along prave, je vymedzenie hranice maxi-

malneho objemu akcii definujiceho opravneného akcionara. Opravnenym

215 Absencia ¢o aj len niektorej z podstatnych nalezitosti sposobuje absolutnu neplatnost dohody
stran o tag-along prave.
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216

akciondrom v uvazovanom pripade bude napriklad len taky akcionar, ktory
vlastni menej ako 5 % akcif spolo¢nosti.

Minimalny objem akcii povinného. V uvedenom pripade pojde o dohodu,
podla ktorej akykolvek prevod, napriklad ¢o aj len 5 % z celkovej ucasti po-
vinného akciondra na spolo¢nosti, zaklada opravnenému akciondrovi pravo
na prevod véetkych nim vlastnenych akcii v spolo¢nosti.

Minimalna vyska kupnej ceny akcii zamyslanych k prevodu. Ako pod-
mienka vykonu tag-along prava moze byt medzi stranami dohodnuta urcita
minimalna jednotkovd cena akcie, ktort v pripade ponuky nadobudatela
bude povinny akcionar v ramci kapy akceptovat. To znamend, ze pokial
nebude dosiahnutd Groven pontkanej ceny minimalne na turovni stranami
dohodnutej ceny, povinny akcionar nebude opravneny uskuto¢nit predaj
svojich akcii nadobudatelovi.

Proporcionalita vo vztahu k prevadzanym akciam. Uvedena nalezitost
dohody o tag-along prave sa vztahuje na mozny rozsah vykonu tohto prava
opravnenym akciondrom. Rozsah vykonu tag-along prava byva v tomto pri-
pade nastaveny proporc¢ne. Opravneny akciondr bude opravneny previest
len taky pocet akcii, ktory proporéne zodpoveda poctu prevadzanych akcii
zo strany povinného akcionara. Zavedend proporcionalita znamena obme-
dzenie rozsahu, v akom je opravneny akcionar opravneny realizovat vykon
tag-along prava. Alternativne v pripade disproporéného a bezlimitného na-
stavenia bude opravneny akcionar opravneny previest vietky akcie, ktoré
vlastni, bez ohladu na objem akcii, ktoré prevadza na nadobudatela povin-
ny akcionar. V zavislosti od uvedeného nastavenia podmienok vykonu tag-
-along prava sa v praxi zvykne rozli$ovat medzi tzv. proporénym tag-along
pravom a uplnym tag-along pravom**.

Jednorazovy alebo opakovany vykon prava. Uvedena situdcia nadvazuje
na proporény vykon tag-along prava. Pokial bude rozsah vykonu prava li-
mitovany jednorazovo, potom tag-along pravo v dosledku jeho vykonu un
block zanikne, hoci v danom pripade doslo iba k proporénému vykonu pra-
va. To znamena, Ze povinny akcionar uz v budtcnosti pri dal$ej ponuke
na kipu jeho akcii nebude z tag-along prava viazany, bude opravneny svo-
je akcie volne previest na nadobudatela a opravneny akciondr so zvy$kom

Dostupné na: https://www.pwclegal.lu/docs/publications/tag-along-and-drag-along-clauses-
-in-shareholder s-agreements.pdf.
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akcii (ktoré neboli predmetom propor¢ne nastaveného vykonu tag-along
prava v ,prvom® kole) zostane uzamknuty v spolo¢nosti. Naopak, v pripade
moznosti opakovaného vykonu (bez limitacii poctu jednotlivych kol) bude
opravneny akciondr opravneny vykon realizovat, aZz pokym mu jeho tcast
nezanikne v dosledku prevodu vsetkych jeho akcii.

Lehota na realizaciu tag-along prava. Tato lehota predstavuje presne vyme-
dzeny ¢asovy usek, pocas ktorého sa opravneny akciondr méze rozhodnut
svoje tag-along pravo vyuzit alebo nie. Zacatie plynutia lehoty méze byt na-
stavené napriklad od notifikacie ponuky opravnenému zo strany povinné-
ho. Upravu lehoty k vykonu tag-along prava ako jednu z jeho podstatnych
nélezitosti je vSak potrebné odlisit od dohody stran o dobe trvania tag-along
prava ako takého. V tomto smere zakon ziadnym spésobom nebrani zmluv-
nym stranam, aby si tag-along pravo dojednali aj len na dobu uréitu (ktord
by sa v danom pripade napr. kryla s planovanou dobou realizacie exitu ma-
joritného akciondra po jeho vstupe do spolo¢nosti). V pripade, ak by v prie-
behu dojednanej doby povinny akcionar neobdrzal ponuku od zdujemcu,
uplynutim doby by tag-along pravo zaniklo.





