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K otazce rovného zachazeni s akcionari (§ 120 odst. 1 pism. a) zakona
o podnikani na kapitalovém trhu)

Komise se uvedené problematiky dotkla v stanovisku ,,K nékterym otazkdm tykajicim se
nakladani s divérnymi informacemi ve smyslu ustanoveni § 81 zakona o cennych papirech*,
kde se zabyvala vybranymi aspekty piistupu emitenta k akcionafiim a potencidlnim
akcionafim v pripadé prodeje vyznamného podilu. V souvislosti s probihajicimi prodeji
takovych podilii a nejistotou ohledné vykladu pozadavkl na rovnost akciondii povazuje
Komise za potiebné vymezit principy rovného zachazeni v tomto stanovisku.

Zakonna uprava ma formu obecnych ustanoveni, jejichZ jednoznaény vyklad vyplyne
zejména z rozhodovaci Cinnosti soudi. Pri vykonu statniho dozoru vychazi Komise
z toho, Ze emitent kotovanych cennych papiri je povinen zajistit stejné zachazeni
kazdému akcionari, ktery se dostane do stejné nebo srovnatelné pozice. Pravidla
takového zachazeni by méla byt stanovena predem a musi zajistit, aby vyhody
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poskytované urcitym akcionaitim nebyly jinym neodivodnéné upirany.

Pozadavek rovného zachazeni s akcionafi je obecnou maximou prava obchodnich spolecnosti,
ktera je legislativné zakotvena v § 155 odst. 7 a § 56a odst. 1 obchodniho zadkoniku a pro
koétované spolecnosti  pak specidlné v § 120 odst. 1 pism. a) zdkona o podnikdni na
kapitalovém trhu. Zatimco plnéni povinnosti podle obchodnikli zékoniku se 1ze domahat pred
obecnymi soudy, poruseni povinnosti podle zdkona o podnikani na kapitadlovém trhu je
spravnim deliktem a nad plnénim této povinnosti vykonava dozor Komise.

V praxi se lze setkat svzasadé dvémi odliSnymi pfistupy k zasadé¢ rovného zachazeni
s akcionafi. Prvni vychazi z absolutniho pojeti rovnosti zachazeni, podle kterého je spole¢nost
povinna jednat skazdym akcionafem zcela stejné — podstatné je tedy pouze, Ze jde
o akciondfe, nic jiného nelze brat v uvahu. V daném pojeti spolecnost nemiize brat v tivahu
ani fakt, jaky podil dany akcionar drzi.

Druhy pfistup vychazi z teze, ze rovnost mezi akcionafi je zachovana tehdy, pokud jednomu
z akciondii neni pfizndna neodivodnénd vyhoda. Pokud spole¢nost jedna s urcitym
akcionarem odlisné od ostatnich, nemusi byt takové jednani v rozporu s pozadavkem rovnosti
akcionarii, pokud také zvlastni jedndni je odivodnéné a za stejnych podminek by tak bylo
zachazeno i s jakymkoli jinym akciondfem.

Dle této interpretace je v pripadech, kdy napf. vyznamny akcionat zamysli prodat sviij podil
na spolecnosti, mozné, aby mu spolecnost poskytla vyhody, které obvykle svym akcionaiim
neposkytuje, protoze takovy postup lze odivodnit zajmem spolecnosti samotné i ostatnich
akcionafli na fadném prubehu prodeje podilu (nevyhovujici prodej by ve svém diisledku mohl
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poskodit nejen samotnou spolecnost, ale 1 ostatni akcionare). Takovou soucinnost v§ak bude
muset spolecnost poskytnout vS§em akciondiim ve stejném postaveni, tedy kazdému akcionaii
zamyslejicim prodat podil na spole¢nosti ve srovnatelné velikosti. Sou¢asné se nemiiZze jednat
pouze o podil majoritni, ale o kazdy vyznamny podil ve spolecnosti, nebot’ jiny piistup by byl
v rozporu s pravidly zakotvenymi v § 56a obchodniho zdkoniku. Jaky konkrétni podil splni
tuto podminku, je tfeba posuzovat s ohledem na poméry kazdé jednotlivé spolecnosti.

Druhy zuvedenych vykladi 1épe odpovidd ucelu zésady rovného zachéazeni s akcionafi,
kterym je zabranit neodtivodnénym vyhodam, nikoli ignorovat fakticky odliSné postaveni
mezi jednotlivymi spole¢niky.

Komise proto vychazi z toho, Ze akcionafi spolecnosti zamyslejicimu prodat vyznamny podil
na cilové spolecnosti mize cilovd spole¢nost poskytnout jistou soucinnost (napf. umoznit
provedeni tzv. due diligence nebo se uCastnit setkdni s potenciondlnimi investory). Tato
soucinnost musi byt poskytovana na zakladé transparentnich podminek stanovenych nejlépe
v pisemné smlouvé s tim, ze ¢lenové statutdrniho organu cilové spolecnosti odpovidaji za to,
ze obsah této smlouvy bude vsouladu spozadavky péce tadného hospodare. Cilova
spolecnost je povinna zajistit stejné zachazeni t€z kazdému jinému akcionafi, ktery se dostane
do stejné nebo srovnatelné pozice — tedy bude disponovat vyznamnym podilem na cilové
spole¢nosti, rozhodne se ho prodat a pozada spolecnost o sou¢innost. Tato zdsada by méla byt
zakotvena ve stanovach spole¢nosti, ptipadné deklarovana vnitinim piedpisem spolecnosti.
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