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Tag-along right. The subject of the article is aimed on a closer analysis of tag-along right.
Tag-along right primarily protects the minority shareholder, who is thus given the
opportunity to co-sell his shares on the same terms and conditions as the majority
shareholder. Tag-along right is a relatively common part of shareholder agreements,
especially in closed companies. The article focuses on the tag-along right agreed by
shareholders in the environment of simple company by shares, where the Commercial
Code specifically regulates the legal consequences of the violation of this right.
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1. Uvod

V aplika¢nej praxi predstavuje obchodna spoloénost’ ¢asto iba nastroj (tzv. ve-
hicle), ureny a vyuzivany na dosahovanie spolo¢nikmi vytycenych ekonomickych
ciel'ov, napriklad na realizaciu konkrétneho projektu, podnikatel'ského zameru. V tom-
to smere su typickym prikladom zac¢inajuce startupové podniky alebo tzv. joint-ventu-
re podniky, ktoré byvaji v drvivej vacsine pripadov organizované ako uzatvorené ob-
chodné spolocnosti. Uzatvorenu obchodnt spolo¢nost definuju jej charakteristické
znaky, ktorymi st: maly pocet spolo¢nikov s pevnou vlastnickou $truktarou; (ii) nee-
xistujuci trh na obchodovanie s Gi€astou v nej; (iii) nizka miera likvidita Gcasti, ob-
zvlast v pripade Gcasti minoritnej; (iv) spolo¢nici ocakavaju zhodnotenie vstupov nie
v podobe dividendy, ale skor mzdy, ked’ze v ramci fungovania spoloénosti na dennej
baze vykonéavaji a dodavaju spolo¢nosti pracu; (v) existujiici majoritny spolo¢nik
s rozhodujicim vplyvom na riadenie spolo¢nosti, ktory zaroven vykonava aj funkciu
Statutdrneho organu. Uvedené vlastnosti zaroven predstavuju Achillovu pétu kazdej
takejto spolo¢nosti a priamo otvaraji dvere hroziacim konfliktom medzi spolo¢nikmi.
Konflikty vznikaju najmé v dosledku zneuzivania postavenia majoritného spolo¢nika
a jeho oportunistického spravania?, ktoré ohrozuje, ¢i priamo poskodzuje zaujmy mi-
noritného spoloc¢nika v spolo¢nosti. Jednym z nastrojov, ktoré je mozné vyuzit’ na
predchadzanie vzniku takychto konfliktov, su akcionarske dohody. V ramci prispevku
upriamime nasu pozornost’ na vybrany typ akcionarskych dohod, ktoré st vyuzivané
v procese exitovania spolo¢nikov zo spolo¢nosti a ktoré maju prave za ciel’ zabranovat’
oportunizmu zo strany majoritného spolo¢nika. Typickym prikladom takejto dohody je
dohoda o tag-along prave.

* JUDr. Viliam J a n 4 &, PhD., Ustav $tatu a prava SAV, Bratislava.

! Tento prispevok bol spracovany v ramci rieSenia projektu APVV €. 15-0456 Dlhodobé a recentné tenden-
cie vyvoja pozitivneho prava vo vybranych pravnych odvetviach.

2 Ku konkrétnym prejavom oportunizmu majoritného spoloénika pozri bod 2 prispevku.
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Ciel'om prispevku je predovsetkym ¢itatel'ovi blizSie ozrejmit’ podstatu a fungovanie
prava pridat’ sa k prevodu, ktoré je v aplikacnej praxi znamejsie pod jeho anglickym
oznacenim ako tag-along pravo. V prispevku taktieZ poukaZzeme na pravne nasledky po-
rusenia tohto prava v prostredi jednoduchej spolo¢nosti na akcie.

2. VSeobecne k tag-along pravu

Tag-along pravo mozno jednoducho vymedzit’ ako pravo, ktoré opravnenému umoz-
fluje participovat’ na obchode (spocivajuceho v predaji tcasti v spolocnosti) za rovnakt
cenu, ako je cena ucasti povinného.® Z pohl'adu opravneného vzdy ide o pravo, ktoré sa
mdze rozhodnut’ vyuzit' alebo nie. Nikdy nepdjde o povinnost opravneného tag-along
pravo vyuzit'. Pravu opravneného zodpoveda povinnost’ povinného, aby ten viedol ob-
chodné rokovania so zaujemcom o kipu ucasti tak, aby sa zdujemca zaviazal nadobud-
nat ucast’ nielen od povinného, ale zaroven aj od opravneného, a to za rovnakych ob-
chodnych podmienok (t. j. najmé pokial’ ide o uz zmienenu vysku jednotkovej kupnej
ceny ucasti). Zakladna idea tag-along prava jednoducho spociva v konverzii obchodu,
ktory by inak smeroval len k predaju véc¢sinovej ti€asti povinného na predaj 100 % tcas-
ti v spoloénosti.* Tag-along pravo byva pomerne beznou obsahovou st¢ast'ou akcionar-
skych dohdd. Nie je vylucené, aby bolo ponaté priamo do stanov a vykazovalo kvalitu
korporaéného prava.

Na tag-along pravo priamo nadvizuje informac¢nd povinnost’ zo strany povinného,
ktory musi o svojom zamere previest akcie, ako aj o podmienkach obchodu so zéujem-
com (o ponuke na kiipu i¢asti) informovat’ opravneného. Ugel informaénej povinnosti je
v tomto pripade zrejmy. Zakladnym predpokladom k tomu, aby sa oprdvneny mohol
rozhodnut’, ¢i sa prida k prevodu ti€asti alebo nie, musi v prvom rade poznat’ podmienky
predaja.

S cielom zvysenia efektivnosti vykonu tag-along prava byva v zahrani¢i konstrukcia
tag-along prava &asto doplifiana o predajni opciu, resp. o prava na predaj Gi¢asti povinné-
mu, pripadne aj o zmluvnu pokutu. Uvedené prava maju sankény charakter a do Givahy
prichadzaju ako pravny dosledok porusenia zavdzku povinného z tag-along prava. Ich
existencia v kombinacii s tag-along pravom este viac odradza povinného od mozného
oportunizmu, ked’ze znasobuje neatraktivitu iba samostatného predaja ucasti povinného
v prospech zaujemcu. Pretoze ak by povinny predal zdujemcovi len svoju ucast’ (¢im by
porusil tag-along pravo), potom v ramci vykonu predajnej opcie, resp. prava na predaj zo
strany opravnené¢ho bude povinny nuteny kupit' ucast’ od opravnené¢ho v spolo¢nosti.
Namiesto planovaného exitu zo spolo¢nosti tak bude povinny niiteny v spolo¢nosti zo-
stat’. Podstatu uvedenych pravnych vztahov tak vel'mi dobre vystihuje veta: ,, Bud' mi
exit zabezpecis, alebo v spolocnosti zostavas.

3BIENZ, C.— WALZ, U. Venture Capital Exit Rights. In Journal of Economics and Management Strategy.
2010.

4+ LACAVE, M. I. 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,
s.431.
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Okrem toho povinny nemusi nadobudnt’ i¢ast’ od opravneného za rovnakych pod-
mienok, nez za akych realizoval predaj svojej Gcasti v prospech zaujemcu. Tu uz nejde
o vykon tag-along prava, ale o vykon sankéného prava predajnej opcie. Cena predajnej
opcie pritom moéze byt stranami vopred dohodnuta napriklad aj tym spdsobom, Ze tato
kapna cena tcasti bude zodpovedat’ vyske kipnej ceny, za aku predal povinny svoju
ucast’ zaujemcovi plus jej zvysenie o 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 ucasti dojednanej medzi povin-
nym a zdujemcom. Okrem toho vSak bude povinny musiet’ uhradit’ opravnenému zmluv-
nt pokutu, ¢i uz ako fixni sumu alebo uréent napr. ako sumu vo vyske 20 % z kapne;j
ceny ucasti dojednanej medzi povinnym a zaujemcom.

Z ekonomického hladiska je fag-along pravo potrebné vnimat’ predovsetkym ako
nastroj na ochranu tzv. $pecifickej investicie (specific investment) minoritného spolo¢ni-
ka v uzatvorenej obchodnej spoloénosti. Uspesne realizovany projekt® v ramci uzatvore-
nej obchodnej spolo¢nosti je vysledkom Specifického usilia, ktoré¢ v danom obdobi mu-
seli spoloc¢nici vynalozit. Uvedené usilie sa zvykne oznacovat tiez pojmom ,,Specificka
investicia®. Specificka investicia moze byt realizovana tak zo strany spolo¢nika — in-
vestora, a to niclen vo forme vneseného kapitalu, ale aj vo forme osobitnych konzultac-
nych a monitorovacich sluzieb, ktoré investor typicky poskytuje, ako aj zo strany nefi-
nan¢ného spolocnika, ktory zasa modze zosobnovat’ Specificky I'udsky kapital. Takyto
spoloénik ¢asto investuje do projektu Specifické know-how, ako aj vlastnt pracu. Jednot-
livé Specifické investicie vytvaraji hodnotu spoloc¢nosti a kazdy spolo¢nik participuje na
tejto hodnote podl'a velkosti svojej ti¢asti na spolo¢nosti. Ekonomicka literatiira ndm
dokazuje, ze uz aj len samotna existencia Specifickej investicie vytvara podmienky na
oportunistické spravanie.® Takéto oportunistické spravanie suvisi s otdzkou, ako bude
hodnota spolo¢nosti (vytvorena spolo¢nym usilim spolo¢nikov) d’alej distribuovana
v pripade exitu majoritného spolo¢nika. Oportunizmus v danom pripade atakuje mieru
efektivnosti distribucie spoloc¢nej hodnoty. Majoritny spolo¢nik (vzhl'adom na velkost
Ucasti a hlasovacie prava) disponuje v spolo¢nosti zodpovedajucou mierou kontroly nad
riadenim spoloc¢nosti. Vzhl'adom na vacsinovy princip moze majoritny spolocnik reali-
zovat’ rozhodujuci vplyv na riadenie spolo¢nosti a rozhodovat’ v zasadnych otazkach
zivota spoloc¢nosti, akymi st napriklad vol'ba a odvolanie Statutarneho organu spolocnos-
ti, uskutoCnenie predaja vyznamnej Casti majetku spolo¢nosti, rozhodnutie o zruSeni
a likvidacii spolocnosti ¢i o prijati zmien zakladnych korpora¢nych dokumentov (spolo-
¢enska zmluva, stanovy) atd’. Majoritnému spolo¢nikovi vykonavajicemu v spolo¢nosti
rozhodujuci vplyv méze zaujemca pontiknut’ nad ramec trhovej ceny nadobtidanej ticas-
ti tzv. kontrolnii prémiu’. Tato prémiu je zaujemca ochotny zaplatit’ majoritnému spoloc-

5 Uspech a netspech sa v tomto pripade odvija najmi od skuto&nosti, ako sa predmetny zamer podarilo
naplnit’ a ¢i po vytvorenom produkte existuje na trhu dopyt.

¢ WILLIAMSON, O. E. The Economic Intstitutions of Capitalism. Simon and Schuster, 1985, s. 429.

7 Kontrolna prémia. Ide o sumu, ktora tvori sucast’ celkovej kiipnej ceny ucasti ponukanej zaujemcom
o kiipu a ktora je vyjadrenim rozdielu medzi trhovou cenou tcasti a ponukanou cenou, v ktorej je vyjadrena aj
prémia za ziskanie kontrolného balika umoziiujiceho realizovat’ rozhodujuci vplyv na riadeni spolo¢nosti.
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nikovi z dovodu, ze si je vedomy, Ze minoritnému spolo¢nikovi uz nebude povinny za
ziskanie kontroly nad spolo¢nost'ou zaplatit’ ni¢.* V skuto¢nosti sa tymto spésobom este
vyraznejSie diskontuje cena minoritnej ucasti, pretoze nikto uz nebude ochotny zaplatit’
za minoritn? ucast’ v spoloc¢nosti, v ktorej su moznosti kontroly a ochrany majetku spo-
lo¢nosti len vel'mi obmedzené.

Riziko redistribucie vznika, ak sa majoritny spolo¢nik rozhodne pre exit. Predajom
kontrolnej u€asti v spolo¢nosti ziskava zaujemca kontrolu nad spolo¢ne vytvorenou hod-
notou ako na striebornom podnose. Tag-along pravo brani, aby bol opravneny vyluceny
z inkasovania kontrolnej prémie. Rovnako brani povinnému realizovat’ predaj kontrolné-
ho balika akcii nadobudatel'ovi, ktory by v dosledku obchodu ziskal kontrolu nad celou
spolo¢nost’ou, vratane moznosti zneuzivania nadobudnutej majority voci zostavajicemu
minoritnému spoloénikovi znizovanim celkovej hodnoty spolo¢nosti, ¢i uz v podobe
predaja vyznamného majetku spolo¢nosti, alebo jeho prevodu na int spriaznenti osobu
bez nere$pektovania pravidiel o transferovom ocefiovani a pod.’

3. Tag-along pravo v jednoduchej spolo¢nosti na akcie
3.1 Pravna uprava tag-along prdava v jednoduchej spolocnosti na akcie

Tag-along pravo predstavuje zmluvné dojednanie, ktoré opraviuje akcionara pre-
viest’ svoje akcie sucasne a za rovnakych podmienok s inym akciondrom, ktory svoje
akcie tiez prevadza.' Uvedenému vymedzeniu zodpoveda aj zdkonna uprava predmet-
ného prava v § 220x ods. 1 a 2 Obchodného zdkonnika, ktora znie: ,, Pravo pridat sa
k prevodu akcii opraviuje akciondra (opravneny) previest svoje akcie zaroven s akciami
iného akcionara (povinny). Pravu pridat sa k prevodu akcii zodpoveda povinnost povin-
ného, ktory sa zaviazal, zZe pri prevode svojich akcii na zaklade zmluvy umozni zaroven
previest akcie opravneného na tretiu osobu za rovnakych podmienok.”

Typicka konstrukcia tag-along prava vyzera takto. Opravneny akcionar je opravne-
ny spolu s povinnym akcionarom realizovat’ predaj svojich akcii v prospech tretej oso-
by, a to za rovnakych obchodnych podmienok, za akych realizuje predaj akcii tretej
osobe povinny akcionar. Délezité je v suvislosti s upravou tag-along prava poukazat’ aj
na osobitnll informaénu povinnost’, ktora je predmetom Upravy § 220x ods. 4 OBZ,
a v ktorej zmysle je povinny akcionar pred prevodom svojich akcii povinny informovat’
tretiu osobu (nadobudatel'a) o existencii a podmienkach vykonu tag-along prava. Ide
o ustanovenie, ktoré ma napomahat’ realizacii tohto prava (zmienena informacna povin-
nost plni ucel predovsetkym v pripade neregistrovaného tag-along prava v j. s. a., resp.
zmluvného tag-along v pripade inych kapitalovych spoloénosti. V uvedenych pripadoch
je tag-along pravo dojednané medzi akcionarmi mimo roviny povinnej publicity). D6-

8 Dostupné na: https://andreyev.com.au/2015/08/14/tag-along-drag-along-and-other-strange-rights/.

? BIENZ, C. — WALZ, U. Venture Capital Exit Rights. Journal of Economics and Management Strategy,
2010.

" HOUDEK, Z. Zakonna regulace akcionaiskych smluv na Slovensku. In Dny prava 2015 — cast I.
Zdkonna regulace v. smluvni uprava? Brno : Masarykova univerzita Brno, 2016, s. 78
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sledkom porusenia predmetnej informac¢nej povinnosti bude ,,len” vznik deliktualnej
zodpovednosti."

Z pohl'adu opravneného akcionara v pripade tag-along prava ide o pravo participovat’
na obchode dojednavanom druhym akcionarom. Naopak, z pohl'adu povinného (majorit-
ného) akcionara ide o limitaciu vol'ného (slobodného) nakladania so svojimi akciami.

Zakonna poziadavka na dodrZanie rovnakych podmienok obchodu. Zékon poza-
duje, aby podmienky obchodu, za ktorych dochadza k prevodu akcii povinného akciona-
ra na tretiu osobu (nadobudatel’a), boli rovnaké aj pokial’ ide o prevod akcii opravnené¢ho
akciondra. Hlavnym uc¢elom zdkonnej upravy pozadujucej rovnaky pristup je zakotvit
minimalny Standard ochrany pravneho postavenia opravneného akcionara. Kedze ide
o zékladné ustanovenia normujice predmetné pravo, su tieto ustanovenia kogentné.
V otazke rovnakosti ide z pohl'adu ochrany zaujmov opravneného akcionara predovset-
kym o rovnakost’ vysky a podmienok inkasovania ceny za predaj akcii. Rovnakost’ pod-
mienok sa v§ak neobmedzuje vyluéne na otazku vysky kupnej ceny akcii a podmienok
jej splatnosti. O rovnakosti moznosti uvazovat’ napriklad aj vo vztahu ku katalogu vy-
hlaseni opravneného a povinného akcionara ako predavajucich za stav a kvalitu preva-
dzanej ucasti na ciel'ovej spolocnosti (tzv. responsibilities and warranties). Nie je ziadu-
ce vyzadovat’ od minoritného akcionara rovnaky rozsah zaru¢nych vyhlaseni v prospech
kupujuceho, aky poskytuje majoritny akcionar. Ak by sme za takychto okolnosti mali
pojem ,;rovnaké podmienky* vykladat’ stricto senso, teda ze obsah a rozsah systému
zaruénych vyhlaseni, ako aj moznej sekundarnej zodpovednosti za ich porusenie, musi
byt vzdy a za kazdych okolnosti rovnaky pre opravneného aj povinného akcionara, po-
tom by postavenie povinného akcionara bolo nepochybne horsie. Vznika tym rozpor so
zakladnym ucelom zdkona, ktory ma prave za ciel’ zabranovat’ znevyhodneniu opravne-
ného (minoritného) akcionara vo vztahu k podmienkam dojednaného obchodu. O to viac
je potom namieste uvazovat nad pristupom, v ktorého zmysle by kogentnost’ pravnej
upravy pdsobila v tomto smere iba jednostranne. To znamena, Ze rovnakost’ by sa posu-
dzovala v zmysle, podla ktorého postavenie opravneného akcionara vo vztahu k tretej
osobe (nadobudatel'ovi) moéze byt vyhodnejsie oproti postaveniu povinného akcionara,
minimalne vSak rovnaké a nikdy nie horsie.

Registrovana a neregistrovana podoba tag-along prava. V ramci j. s. a. rozliSuje-
me medzi registrovanym a neregistrovanym tag-along pravom. Na rozdiel od neregistro-
vaného tag-along prava vznikd registrované pravo az momentom zapisu do osobitnej
evidencie veden¢ho podla osobitného predpisu (do registra prav pridat’ sa k prevodu
akcii)'?. Registrované tag-along pravo mozno oznacit' za urCité Specifikum zékonnej
upravy. Atypicky Siroka publicita prava (spojena s jeho evidenciou v osobitnom registri)
je v jeho pripade ,,kompenzovand® rozsirenym katalégom osobitnych prav na strane
opravneného, v pripade, ak doslo k poruseniu registrované¢ho tag-along prava. Dochadza
tu k ,,prelamovaniu‘ zasady, ze zmluva zavizuje vylucne ucastnikov, ktori ju medzi se-

" HOUDEK, Z. Zakonna regulace akcionaiskych smluv na Slovensku. In Dny prava 2015 — cast I
Zdkonna regulace v. smluvni uprava? Brno : Masarykova univerzita Brno, 2016, s. 78
12 Pozri § 107f ods. 1 zékona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch.
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bou uzatvorili, a pravne nasledky porusenia registrovaného tag-along prava v tomto pri-
pade dopadaju aj na tretiu osobu (nadobudatela akcii), ktora vobec nebola zmluvnou
stranou tag-along prava, ktoré medzi sebou dojednali opravneny a povinny. Uvedené
mozno jasne dokumentovat’ na priklade porusenia registrovaného tag-along prava, ked’
je opravneny akcionar zo zakona opravneny domahat’ sa predaja akcii nielen voci povin-
nému akcionarovi, ale aj vo¢i nadobtidatel'ovi akcii". Ked'ze nadobudatel’, v dosledku
registracie tag-along prava a jeho publicite, vedel a musel vediet, Zze nim kupované akcie
su zat'azené tag-along pravom opravneného, je zodpovednost’ nadobudatel’a v tomto pri-
pade tplne opodstatnena.

Na rozdiel od nekodifikovanych dohod o tag-along prave, zakon kladie pomerne
prisne poziadavky na formu uzatvarania registrovan¢ho a neregistrované¢ho tag-along
prava. V pripade neregistrovaného tag-along prava sa vyzaduje Gradne osved¢enie pod-
pisov zmluvnych stran, pricom zaroven plati, ze dohoda o neregistrovanom tag-along
prave nenadobudne U¢innost’ skér ako diiom tradného osvedcenia pravosti podpisov
zmluvnych stran. V pripade registrované¢ho tag-along prava sa dokonca vyzaduje forma
notarskej zapisnice.

3.2 Podstatné naleZitosti dohody o tag-along prave

Podstatnymi ndlezitostami dohody o tag-along prave st podl'a § 220x ods. 3 OBZ: (i)
podmienky vykonu tag-along prava opravnenym akcionarom, (i) urenie rozsahu, alebo
spdsobu urcenia rozsahu vykonu tohto prava opravnenym akcionarom a (iii) lehota alebo
sposob uréenia lehoty, v ktorej mozno tag-along pravo po splneni podmienok jeho vyko-
nu realizovat.'* Je zrejmé, Ze zakonna uUprava dohody o tag-along prave je pomerne
ramcova a umoziuje zmluvnym stranam vyraznym spdsobom dotvarat’ jej obsah. A to
najma ak pdjde o dohodu stran o jednotlivych podmienkach vykonu tohto prava, kde je
miera zmluvnej autonémie azda najvacsia. Zakonom uvadzané podstatné nalezitosti sa,
samozrejme, vztahuji na akukol'vek podobu tag-along prava v ramci j. s. a., t. j. na re-
gistrované, ako aj neregistrované tag-along pravo. Ako o najcastejSich pripadoch citova-
nych podstatnych nalezitosti bude mozné uvazovat’ najmé nad tymito:

1. Maximalny objem akcii opravneného. Castou podmienkou, s ktorou je mozné
stretnat’ sa v dohodach o tag-along prave, je vymedzenie hranice maximalneho obje-
mu akcii definujiceho opravneného akciondra. Opravnenym akciondrom v uvazova-
nom pripade bude napriklad len taky akcionar, ktory vlastni menej ako 5 % akcii
spolo¢nosti.

2. Minimalny objem akcii povinného. V uvedenom pripade p6jde o dohodu, podl'a
ktorej akykol'vek prevod, napriklad ¢o aj len 5 % z celkovej Gcasti povinného akcio-
nara na spolo¢nosti, zaklada opravnenému akcionarovi pravo na prevod vsetkych
nim vlastnenych akcii v spolo¢nosti.

13 K pravnym nasledkom porusenia pozri blizsie bod 3.3 ¢lanku.
14 Absencia ¢o i len niektorej z podstatnych nalezitosti sposobuje absolitnu neplatnost’ dohody stran o tag-
-along prave.
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3. Minimalna vyska kiupnej ceny akcii zamysPanych na prevod. Ako podmienka vy-
konu tag-along prava moze byt medzi stranami dohodnuta ur¢itd minimalna jednot-
kova cena akcie, ktorti v pripade ponuky nadobudatel'a bude povinny akcionar v ram-
ci kapy akceptovat. To znamena, ze pokial’ nebude dosiahnutd uroven pontikanej
ceny minimalne na urovni stranami dohodnutej ceny, povinny akcionar nebude
opravneny uskutocnit’ predaj svojich akcii nadobudatelovi.

4. Proporcionalita vo vzt’ahu k prevadzanym akciam. Uvedena nalezitost dohody
0 tag-along prave sa vztahuje na mozny rozsah vykonu tohto prava opravnenym
akciondrom. Rozsah vykonu tag-along prava byva v tomto pripade nastaveny pro-
por¢ne. Opravneny akcionar bude opravneny previest' len taky pocet akcii, ktory
proporéne zodpoveda poctu prevadzanych akceii zo strany povinného akcionara. Za-
vedena proporcionalita znamena obmedzenie rozsahu, v akom je opravneny akcionar
opravneny realizovat’ vykon tag-along prava. Alternativne v pripade disproporéného
a bezlimitného nastavenia bude opravneny akcionar opravneny previest’ vsetky ak-
cie, ktoré vlastni, bez ohl'adu na objem akcii, ktoré prevadza na nadobudatel'a povin-
ny akcionar. V zavislosti od uvedeného nastavenia podmienok vykonu tag-along
prava sa v praxi zvykne rozliSovat’ medzi tzv. proporénym tag-along pravom a upl-
nym tag-along pravom®.

5. Jednorazovy alebo opakovany vykon prava. Uvedena situdcia nadvézuje na pro-
porcény vykon tag-along prava. Ak bude rozsah vykonu prava limitovany jednorazo-
vo, potom tag-along pravo v dosledku jeho vykonu un block zanikne, hoci v danom
pripade doslo iba k proporénému vykonu prava. To znamena, Ze povinny akcionar uz
v buducnosti pri d’alSej ponuke na ktpu jeho akcii nebude tag-along pravom viazany,
bude opravneny svoje akcie volne previest' na nadobudatel’a a opravneny akcionar so
zvySkom akcii (ktoré neboli predmetom proporéne nastaveného vykonu tag-along
prava v ,,prvom* kole) zostane uzamknuty v spolo¢nosti. Naopak, v pripade moznos-
ti opakovaného vykonu (bez limitacii poétu jednotlivych kol) bude opravneny akcio-
nar opravneny vykon realizovat’, az pokym mu jeho ucast’ nezanikne v doésledku
prevodu vsetkych jeho akcii.

6. Lehota na realiziciu fag-along prava. Tato lehota predstavuje presne vymedzeny
Casovy usek, pocas ktorého sa opravneny akcionar moze rozhodnuat’ svoje tag-along
pravo vyuzit alebo nie. Zacatie plynutia lehoty moéze byt nastavené napriklad od
notifikacie ponuky opravnenému zo strany povinného. Upravu lehoty k vykonu tag-
-along prava ako jednu z jeho podstatnych nalezitosti je vSak potrebné odlisit’ od
dohody stran o dobe trvania tag-along prava ako takého. V tomto smere zdkon ziad-
nym spdsobom nebrani zmluvnym stranam, aby si tag-along pravo dojednali aj len
na dobu urcita (ktora by sa v danom pripade napr. kryla s planovanou dobou realiza-
cie exitu majoritného akcionara po jeho vstupe do spolo¢nosti). V pripade, ak by
v priebehu dojednanej doby povinny akcionar nedostaval ponuku od zdujemcu, uply-
nutim doby by tag-along pravo zaniklo.

15 Dostupné na: https://www.pwclegal.lu/docs/publications/tag-along-and-drag-along-clauses-in-sharehol-
der s-agreements.pdf.
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3.3 PorusSenie tag-along prdva a jeho pravne dosledky

V ¢om moze spocivat’ porusenie tag-along prava a aké pravne désledky vyplyvaju
z tohto porusenia? V prvom rade pdjde o také porusenie, ked’ povinny akcionar prevedie
svoje akcie na nadobtidatel'a bez toho, aby sti¢astou obchodu boli aj akcie opravneného
akciondra (resp. sucastou obchodu bude len ¢ast’ akcii, hoci podl'a podmienok dohody
o tag-along prave mali byt predmetom obchodu vsetky akcie opravneného).

Obchodny zakonnik uvedené porusenie tag-along prava ,,sankcionuje® vznikom no-
vych osobitnych prav na strane opravneného akcionara. Rozsah tychto prav zavisi od
skutoénosti, ¢i bolo tag-along pravo dojednané ako registrované alebo ako neregistrova-
né pravo. V pripade registrovaného prava ziskava opravneny akcionar predovsetkym
pravo domahat’ sa predaja svojich akcii jednak voci nadobudatelovi akeii [§ 220x ods. 5
pism. a)] alebo voci povinnému akciondrovi [§ 220x ods. 5 pism. b)]'S. Podstata tychto
prav tak spociva vo vytvoreni pravneho zakladu v rovine hmotného prava pre uplatnenie
zaloby zo strany opravneného na nahradenie prejavu vole na strane zalovaného v zmysle
§ 229 Civilného sporového poriadku (CSP)."” Obchodny zakonnik uz jednoznacne
nerie$i, ¢i je opravneny akciondr v otazke uplatiiovania nadobudnutych ,,sankénych
prav* postaveny pred volbu a musi sa rozhodnut’, ¢i sa nahradenia prejavu vole bude
domahat’ len voci nadobudatel’'ovi alebo len voéi povinnému, resp. ¢i moze zalovat’ aj
oboch sucasne. Podla nasho nazoru su vtomto pripade pasivne legitimovani tak
nadobudatel’, ako aj povinny akciondr. Opravneny akcionar ma preto pravo vybrat’ si
vo¢i komu bude svoje prava uplatiovat’; rovnako sa v§ak moze Zalobou doméahat’ na-
hradenia prejavu vole v otazke uzatvorenia zmluvy o predaji svojich akcii suc¢asne voci
nadobudatel'ovi aj povinnému akcionarovi.

Opravneny akcionar ma v pripade porusenia registrovaného tag-along prava aj tretiu
moznost, a sice zostat’ pasivny, svoje pravo nevyuzit,, pricom zakon mu garantuje zacho-
vanie jeho tag-along prava pro futuro. V danom pripade sa nadobtidatel’ dostane do prav-
neho postavenia byvalého povinného akcionara a sdm bude z tag-along prava povinny
v pripade zameru prevadzat’ svoje akcie v budicnosti. Uvedeny konstrukt je vysledkom
pravnej Upravy registrovaného tag-along prava, ktora napriek skutocnosti, ze nadobuda-
tel’ ako tretia osoba nebol nikdy zmluvnou stranou dohody o tag-along prave, umoznuje,
aby bol nadobudatel’ tag-along pravom viazany.

16 Podla § 220x ods. 5 OBZ: , Ak bolo porusené pravo pridat sa k prevodu akcii registrované podla
osobitného predpisu

a) moze sa opravneny domahat, aby tretia osoba, ktora nadobudla akcie povinného, nadobudla dotknuté
akcie opravneného za podmienok, za ktorych nadobudla akcie od povinného,

b) méze sa opravneny domahat, aby povinny nadobudol dotknuté akcie od opravneného za podmienok, za
ktorych previedol svoje akcie na tretiu osobu,

¢) opravnenému zostane pravo pridat’ sa k prevodu akcii zachované, ak neuplatni prava podla pismen a)
ab).”

17Podl'a § 229 CSP: ,, Pravoplatné rozsudky ukladajiice povinnost prejavu véle nahradzujii tento prejav.
Blizsie pozri STEVCEK, M. et. al. Civilny sporovy poriadok. Komentdr. Praha : C. H. Beck, 2016, s. 836;
a PALA, R. et al. In OVECKOVA, 0. a kol. Obchodny zdkonnik. Velky komentdr. Zvizok 1. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2017, s. 1 569.
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V pripade neregistrovaného prava patri opravnenému pravo domahat’ sa predaja akcii
vylucne voci povinnému akcionarovi, ¢o zodpoveda ¢isto zavizkovej povahe toho prava
[§ 220x ods. 5 pism. b)]. PoruSenie neregistrované¢ho tag-along prava ma za nasledok
vznik prava, podla ktorého sa opravneny akcionar méze domahat’, aby akcie kupil po-
vinny akcionar, a to za podmienok, za akych svoje akcie predal nadobudatel’'ovi.

Zakonna uprava vsak, bez ohladu, ¢i ide o registrované alebo neregistrované tag-
-along pravo, obsahuje sprisneny rezim, o sa tyka doby, dokedy ma opravneny moznost’
domahat’ sa predaja svojich akcii, ako aj ¢o sa tyka pravnych dosledkov uplynutia tejto
doby. V zmysle § 220x ods. 7 OBZ sa v pripadoch osobitnych prav opravneného vyply-
vajucich z porusenia tag-along prava aplikuje institat prekliizie namiesto premlcania,
pri¢om dizka prekluzivnej lehoty je v tomto pripade jeden rok.

S ohl'adom na uz vyssie naroky z porusenia tag-along prava je zrejmé, ze tieto reflek-
tuju vylucne situdciu, v ktorej sa na zaklade tag-along prava v rozpore s akcionarskou
zmluvou neuskuto¢ni ziadny alebo iba ¢iastoény prevod akcii opravneného na tretiu oso-
bu."” Komentarova literatura spravne uvadza, ze zakonna Gprava uz ziadnym spdsobom
neriesi situaciu, v ktorej sice nastane prevod akcii v sulade s akcionarskou zmluvou, ale
tento prevod nebude uskutocneny za rovnakych podmienok alebo nebudt splnené iné
podmienky podla akcionarskej zmluvy, pricom o tejto skuto¢nosti sa opravneny dozvie
az po prevode akcii na tretiu osobu.” V otazke moznych narokov opravneného z tychto
situacii vSak uz konsStatuje, ze opravnenému v takej situdcii zostavaju k dispozicii iba
vSeobecné prostriedky napravy (predovsetkym nadhrada skody v zmysle § 373 OBZ)
alebo zmluvne dohodnuté sankcie (napr. zmluvna pokuta).? S tymito zdvermi sa neda
uplne stotoznit’, a to najmé pokial’ pdjde o otazku porusenia rovnakosti podmienok uza-
tvoreného obchodu, ktory v aplikacnej praxi bude povacsine smerovat k nizsej jednotko-
vej cene opravneného akcionara v porovnani s cenou inkasovanou povinnym akciona-
rom od nadobudatel’a. V tomto pripade by opravneny akcionar mal skor zalovat’ na do-
platok kupnej ceny akcii spocivajuceho v rozdielnej vyske jednotkového plnenia, ktoré
od nadobudatel’a prijal opravneny a povinny akcionar. Dovodom uvedeného postupu je
jednak jednoduchsia pozicia opravneného ako Zalobcu v konani pokial’ ide o jeho do-
kaznti situaciu (opravneny ako zalobca nemusi na stide preukazovat vsetky predpoklady
vzniku $kody, ale len rozdiel v jednotkovej kipnej cene akcif). Taktiez plati, Ze nie kazdé
porusenie povinnosti ma automaticky za nasledok vznik skody u opravneného. Pre upl-
nost’ by sme este uviedli, ze v pripade uplatiiovania tychto prav sa uz neaplikuje rezim
prekluzie, ale preml¢ania.?!

18 PALA, R. et al. In OVECKOVA, O. a kol. Obchodny zdkonnik. Vel'ky komentdr. Zvizok 1. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2017, s. 1 570.

19 Tamtiez, s. 1 570.

20 Tamtiez, s. 1 571.

2! Pravny rezim preklizie je osobitnou zakonnou Gpravou (lex specialis) a aplikuje sa vyluéne vo vztahu
k pravam vzniknutym podla § 220x ods. 5 a 6 OBZ.
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4. Zaver

Summa summarum, zakladna idea tag-along prava spociva v konverzii obchodu, kto-
ry by inak smeroval len k predaju vdcSinovej Giasti povinného na predaj 100 % ucasti
v spolo¢nosti. Z ckonomického hl'adiska je tag-along pravo potrebné vnimat’ predovset-
kym ako nastroj na ochranu tzv. Specifickej investicie (specific investment) minoritného
spolo¢nika v uzatvorenej obchodnej spolo¢nosti. Tag-along pravo dokaze fungovat’ ako
vel'mi efektivny nastroj na predchadzanie zneuZitia postavenia vac¢sinového spolo¢nika
v uzatvorenej obchodnej spolo¢nosti.

Tag-along pravo prispieva k ochrane postavenia mensinového spolo¢nika v uzatvore-
nej obchodnej spolocnosti tym, Ze brani va¢sinovému spoloc¢nikovi v predaji vécsinove;j
(kontrolnej) ucasti v spolo¢nosti bez interesovania o zaujmy mensinového spoloc¢nika,
prispieva k ochrane vytvorenej Specifickej investicie a nedecimuje hodnotu tcasti men-
§inového spoloé¢nika.
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