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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Meéstsky soud v Praze rozhodl v senatu slozeném z predsedkyné JUDr. Ing. Viery Horcicové
a soudct JUDr. Vladimira Gabriela Navratila a JUDr. Jaromira Klepse ve véci

alobkyné: CEZ, as., ICO: 452 74 649
bytem Duhova 1444/2, 140 53 Praha 4
zastoupen advokatem Mgr. Vladimirem Uhdem
sidlem Klimentska 1207/10, 110 00 Praha 1
proti

zalované: Ceské narodni banka
sidlem Na Prikopé 864/28, 115 03 Praha 1

o zalobé proti rozhodnuti bankovni rady zalované ¢&. j. 2023/147008/CNB/110 z 16. 11.
2023

takto:
L Zaloba se zamita.
II. Zalobkyné nema pravo na nahradu nakladu fizeni.
IMI.  Zalované se nahrada nakladt fizeni nepfiznava.
Odtvodnéni:

1. Zaklad sporu.

Zalovana rozhodnutim z 25. 7. 2023 ulozila Zalobkyni souhrnnou pokutu 1 000 000 K¢ za
to, ze jako emitentka akcii obchodovanych na verejnych trzich:
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a) Neinformovala co nejd¥ive vefejnost o protindvrhu své vét§inové akcionatky (Ceské
republiky - Ministerstva financi) k bodu ¢. 3 poradu své radné valné hromady konané
28. 6. 2022 na zvyseni dividendy za rok 2021 o 4 K¢ na ¢astku 48 K¢ na akcii a na
odlozeni splatnosti dividendy za rok 2021 na 1. 11. 2022, ktery obdrzela v Gtery 14. 6.
2022 v 16.30 hod. a ktery spliioval znaky vnitfni informace podle ¢l. 7 odst. 1 pism. a)
narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 596/2014 z 16. 4. 2014 o zneuzivani trhu
(dale té2 ,MAR®). Zalobkyn¢ zvefejnila protinivrh a# spolu se stanoviskem svého
predstavenstva 20. 6. 2022 v 16.02 hod.

Timto jednanim méla zalobkyné porusit povinnost stanovenou v ¢l. 17 odst. 1 MAR ve
spojent s § 20 odst. 1 vyhlasky ¢&. 234/2009 Sb., o ochrané proti zneuzivani trhu a o
transparentnosti, a dopustit se prestupku dle § 177 odst. 1 pism. b) zakona ¢. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, (dale jen ,ZPKT*).

b) Nezaslala tento protinavrh bezodkladné Zalované.

Timto jednanim méla zalobkyné porusit svou povinnost stanovenou v § 127 odst. 2
ZPKT ve spojeni s § 12 odst. 1 vyhlasky ¢. 234/2009 Sb. a dopustit se prestupku dle §
172 odst. 2 pism. ¢) ZPKT.

Zalovana shledala, e protinavrh ji? v okamZiku svého dorudeni Zalobkyni napltioval
v .V 7 M M \4 v v v / 4 4 Ve /4
vSechny znaky vnitfni informace, jelikoz byl dostatecné presny, konkrétni a pri svém

vV . v 4 v v v / / \4 M / 4
zvefejnéni by pravdépodobné meél vyznamny dopad nacenu zalobkyninych akeil.
Protinavrh se tykal vyplaty dividendy spoleCnosti, jejiz akcie jsou nejobchodovanéjsim

i 4 / o v Ve .. V, Ve 4 M 'V 4
artiklem na Burze cennych papirt Praha, a predlozila jej vétsinova akcionarka, ktera sama
méla dostatek vlivu k jeho prosazeni na valné hromadé, jako tomu bylo u obdobnych navrhu

. . v . /7 7 . v v M 4
v minulosti opakované. Racionalni investor by tak pravdépodobné vzal protinavrh, pokud
by byl zvefejnén, jako zaklad pro své investi¢ni rozhodnuti. Zalobkyné byla povinna
zvefejnit protinavrh co nejdfive, aby pfedesla jeho moznému zneuziti nékterou ze
zasvécenych osob a tim i ohrozeni transparentnosti a duvéry na regulovaném trhu. To

4 v . M Ve v M M \4 v Ve i vV Vv /
v posuzovaneé véci znamenalo nejpozdéji za nékolik hodin, ale zalobkyneé tak ucinila az Sesty
den po jeho obdrzeni. Vyc¢kavani se zverejnénim na stanovisko predstavenstva povazovala
\4 4 v /4 M M \4 M 4 V.7 4 4 v 4
zalovana za neopodstatnéné, jelikoz protinavrh byl vnitfni informaci sam o sobé, a takova
povinnost nevyplyvala ani z § 362 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, (dale
jen ,ZOK®), na néjz se zalobkyné odvolava. Kromé toho je natizeni MAR vu¢i tomuto
predpisu lex specialis.

Zalobkyné podala proti rozhodnuti zalované rozklad, jejz bankovni rada zalované zalobou
napadenym rozhodnutim zamitla a rozhodnuti zalované potvrdila, nebot se s nim az na
drobné vyhrady k nékterym argumentim ztotoznila.

2. Pribéh soudniho fizeni.

Zalobkyné v zalobé namitla, ze protinavrh v dobé svého dorudeni nespliioval znaky vnitrni
informace. Predevsim obsahoval dva protichtdné navrhy, z nichz kazdy mohl ovlivnit cenu
4 v / v /v 4 . \2 IS4 M v 4 Ve
akcii opaénym smérem: zvyseni dividendy a odlozent jeji splatnosti. Nebylo tak mozné urcit,
jaky dopad na jejich cenu by souhrn téchto okolnosti mél. Tvrzeni zalované, ze takovy vliv
nelze vyloulit, jsou nepodlozena, a to tim spis, ze by muselo jit o dopad nikoli marginalni.
Podle zalobkynina nazoru byl protinavrh nejasny a pro verejnost spatné Citelny. V této
souvislosti podotkla, Ze zverejnéni vnitfni informace ma takeé svou kvalitativni rovinu - musi
umoznit Gplné, spravné a véasné posouzeni informaci ze strany vefejnosti. I kdyby tak
i 4 .V /. 4 4 v vV Vv v A v v ..
protinavrh byl vaitfni informaci sam o sobé (coz zalobkyné popira), zalobkyné by jej musela
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doplnit o stanovisko svého predstavenstva, které by vyhodnotilo jeho realisti¢nost,
zalobkyninu ekonomickou situaci ¢i dal$i protinavrhy, a doplnilo by je o nezbytny kontext.
Nelze vyloucit ani scénaft, ze by protinavrh vibec nebyl zplsobily projednani na valné
hromadé. Az po zpracovani stanoviska se z néj stala vnitfni informaci, ktera spliovala
podminky MAR. Spravnost zalobkynina nazoru nejlépe doklada skutecnost, ze kdyz
protinavrh unikl na vetejnost, trh zareagoval chaoticky a emotivné, coz se projevilo i velmi
spekulativnimi Givahami o Zalobkyniné solventnosti, mimo jiné ve tweetu pan Snobra, jejtho
mensinoveho akcionarfe, jenz je s problematikou obeznamen nepochybné lépe nez pramérny
investor. Povinnost zverejnit spolu s protinavrhem také stanovisko predstavenstva ostatné
uklada zalobkyni § 362 ZOK. Tento predpis je ve vztahu k narizeni MAR lex specialis, vsak
sleduje podobné cile: spolecnost prostrednictvim svého stanoviska komunikuje informaci
o protinavrhu svym akcionarim a zasazuje jej do odpovidajiciho kontextu.

Zalobkyné podle svého presvédéeni délala vie proto, aby stanovisko predstavenstva
zpracovala co nejrychleji, véetné rady ukonu provadénych po radné pracovni dobé a o
vikendu, a ihned poté protinavrh zvetejnila. Po celou dobu zalobkyné téz zachovavala
duvérnost informace, jejiz poruseni zalovana zalobkyni nepodlozené vytyka. Lhaté ,co
nejdrive“ v tuzemském pravnim rad podle zalobkynina nazoru nejlépe odpovida lhata ,bez
zbyteéného odkladu®, a tu NSS opakované vyklada jako lhutu v fadu dnt az tydnt. Pokud
by mél byt protinavrh zverejnén do nékolika hodin, muselo by se nevyhnutelné jednat o
pouhou technickou proceduru bez pridané hodnoty, ktera by nezajistila vsechny kvality
zverejnéni pozadované MAR. Avsak 1 kdyby protinavrh byl zptsobily ke zvefejnéni sam o
sobé, byla tato podminka splnéna, protoze se tak stalo béhem Ctyf pracovnich dna od jeho
doruceni.

Nakonec zalobkyné upozornila na to, ze bankovni rada porusila nékolik zasad rozhodovani
spravnich organt: jeji rozhodnuti je Caste¢né neprezkoumatelné, porusila zakaz analogie
ve spravnim trestani v neprospéch obvinéného, presumpci neviny, zasadu in dubio pro reo,
4 .. 4 v ’ 4 4 4 */ 4 4 v v 4 4 M
zasadu legitimniho ocekavani, zasadu materialni pravdy, zasadu vySetrovaci a zasadu legality.
Zalovana rovnéz nezohlednila, ze zalobkynino jednani nebylo nijak spoleensky skodlivé,
a pokud uz by zalobkyni shledala vinou, nevyuzila moznosti ulozit ji pouze napomenuti
nebo napravné opatfeni.

Zalovand ve vyjidfeni k Zalobé zopakovala stéZejni argumenty obsaZené v rozhodnuti
bankovni rady a setrvala na jeho spravnosti. Nad ramec toho vylozila, ze zalobkyné
dezinterpretuje postoj pana Snobra, ktery hovotil o jeji moZné nesolventnosti v kontextu
toho, Ze navrzena dividenda byla podstatné nizsi, nez jakou si zalobkyné podle jeho
presvédéeni mohla dovolit vyplatit, nikoli proto, ze by protinavrh vétsinové akcionarky
nepochopil.

Zalobkyné v replice zopakovala a drobné argumentainé rozvinula nékteré zalobni body
a zopakovala, Ze napadené rozhodnuti povazuje za nezakonné.

Pfi soudnim jednani 27. 6. 2024 oba tcastnici fizeni stru¢né shrnuli predchozi podani a
setrvali na svych navrzich. Zalobkyné nad rimec toho zd@raznila, Ze se doméahé zrueni
napadeného rozhodnuti v celém rozsahu, jelikoz zpochybniuje spachani obou pfestupkd,
které jsou ji kladeny za vinu, a poukazala na to, ze sporny protinavrh jeji vétSinové
akcionarky byl pomérné obsahly a komplikované formulovany dokument.

Soud provedl pfi jednani zalovanou navrzeny dikaz ¢lankem ,Domacnosti maji dostat slevu
’ Ve Ve ’ . ’ . > « vV + v 7
na topeni plynem ¢i elektrinou, vlada si na to vezme penize i z CEZu,“ uverejnénym 20. 6.
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2022 naserveru www.cc.cz,! a ¢ast Vykladového stanoviska zalované k nafizeni MAR,
uverejnéného 28. 11. 2018.2 Naproti tomu soud pro nadbytecnost neprovedl zalobkyni
navrzené dikazy: ,Casovy prehled ptipravy valné hromady CEZ as. v roce 2022¢ a
»Graficky popis procesu posuzovani protinavrha akcionait zalobce (nadbyteénost téchto
dikazli soud odivodni nize). Dalsi pisemnosti oznacené ucastniky fizeni jsou soudasti
spravniho spisu, jimz se dokazovani neprovadi (rozsudek NSS ¢. j. 9 Afs 8/2008-117 z 29. 1.
2009).

3. Posouzeni véci soudem.
3.1. Uvodem.

Soud oveéril, ze zaloba byla podana vcas, osobou k tomu opravnénou, po vycerpani fadnych

opravnych prostfedkt a spliuje vSechny formalni nalezitosti na ni kladené. Nasledné
v \4 / 4 . 4 /’ 4 v 4

prezkoumal Zzalobou napadené rozhodnuti 1 fizeni, které mu predchazelo, v rozsahu

zalobnich bodu, kterymi je vazan [§ 75 odst. 1 a 2 zakona ¢. 150/2002 Sb., soudni rad spravni,

(dale jen .s. f. s.“)], pfitom vychazel ze skutkového a pravniho stavu v dobé vydani

napadeného rozhodnuti.

Spravni soudy setrvale judikuji, ze neni smyslem soudniho pfezkumu stale dokola podrobné
opakovat jiz jednou vyiéené, a proto muze soud v pripadech shody mezi svym nazorem
a oduvodnénim zalobou napadeného rozhodnuti odkazovat na toto odavodnéni (napt.
rozsudky NSS ¢. j. 8 Afs 75/2005-130 z 27. 7. 2007, C. j. 2 Afs 37/2012-47 z 29. 5. 2013 nebo
¢ j. 5 Afs 2/2023-27 z 8. 3. 2024). Takto muze soud pochopitelné postupovat toliko v
ptipadech, je-li rozhodnuti spravniho organu prezkoumatelné a dostatecné a presvédcivé
oduvodnéné.

Pravé to je pripad nyni prezkoumavaného rozhodnuti. Taktéz zaloba je sepsana odborné,

v V1.V v * Vv i / 4 4 Ve v / 4 4 v/ 4
podrobné a peclivé, avsak oproti zalobkyninym podanim ulinénym ve spravnim fizeni
neprinasi v zasadé nic nového, ale opakuje a rozviji namitky vyvracené jiz zalovanou a jeji
bankovni radou. Soud bude proto ve zvySené mife odkazovat na oduvodnéni jejich
rozhodnuti.

Zalobkyné byla shledina vinou za prvé tim, e neinformovala co nejdiive vefejnost o
protinavrhu své vétsinové akcionarky, ¢imz méla porusit povinnost stanovenou v ¢l. 17 odst.
1 MAR. Podle jeho navéti emitent je povinen co nejdrive informovat verejnost o vnitrnich
informacich, jez se tohoto emitenta primo tykaji. Ustanoveni dale doplnuje, ze emitent zajisti,
aby vnitini informace byly zverejnény zpisobem, ktery umozni rychly pristup a viplné, spravné a
vcasné posouzeni informac ze strany verejnosti.

Emitent muze na svou vlastni odpovédnost odlozit zvefejnéni vnittnich informaci za
predpokladu, Ze jsou splnény vSechny podminky uvedené v ¢l. 17 odst. 4 MAR: a) okamzité
zvefejnéni pravdépodobné ohrozi opravnéné zijmy emitenta nebo Glastnika trhu s
povolenkami na emise; b) odkladem zvetejnéni pravdépodobné nedojde k uvedeni vefejnosti
v omyl; c) emitent nebo Gcastnik trhu s povolenkami na emise je schopen zajistit dtivérnost
téchto informaci. Emitent je vtakovém pfipadé rovnéz povinen oznamit prislusnému

Uhttps://cc.cz/domacnosti-maji-dostat-slevu-na-topeni-plynem-ci-elektrinou-vlada-si-na-to-vezme-
penize-i-z-cezu/

2 https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-
financniho-trhu/RS2018-14
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4 \4 A v VA 4 v 4 4 v 4 M /
organu, ze zvefejnéni informaci bylo odlozeno, a poskytnout pisemné vysvétleni, jakym
zpusobem byly splnény podminky stanovené v tomto odstavci, okamzité poté, co tyto
informace uverejni.

Druhy zalobkynin prestupek mél spocivat v tom, ze informaci o protinavrhu nezaslala

bezodkladné zalované (tuto povinnost ji uklada § 127 odst. 2 ZPKT).

Pro posouzeni obou zalobkyninych jednani je stézejni vyklad pojmu ,vnitfni informace®,
nebot pokud by protinavrh nemél povahu této informace, zalobkyné by se popsanym
jednanim nemohla dopustit ani jednoho z vytykanych prestupka.

3.2. Pravni diprava vnitini informace.

Vnitfni informaci se pro ulely nafizeni MAR dle jeho ¢l. 7 odst. 1 pism. a) oznaluje
informace presné povahy, kterd nebyla uvereinéna, tykd se primo nebo neprimo jednoho nebo
nékolika emitenti nebo jednoho nebo nékolika financnich nastrojii a kterd, pokud by byla
zverejnéna, by pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny téchto financnich nastroji nebo na
ceny souvisejicich derivatovych financnich ndstroji. Natizeni MAR plné prevzalo Gpravu
duvérnych informaci obsazenou ve smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES z
28. 1. 2003 o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu), a
provadéci smérnice Komise 2003/124/ES z 22. 12. 2003, které definovaly duvérnou
informaci shodnym zptsobem.

Mezi Gcastniky fizeni je u protinavrhu zalobkyniny vétSinové akcionarky sporné naplnéni
dvou znakd vnittni informace: 1) presnosti a 2) pravdépodobné vyznamného dopadu na cenu
zalobkyninych akcii (pfipadné souvisejicich nastroja). Nasledné se G¢astnici pfou o to, jestli
v v ’ v Vo . v 7 . . . {V7 « o ’
zalobkyné dostala pozadavku zverejnit vnitrni informaci ,co nejdrive“ a zpusobem, ktery
umozni rychly pristup a Gplné, spravné a véasné posouzeni informaci ze strany verejnosti.
Naopak spor nenti o to, jaké skutecnosti predchazely dorudeni protinavrhu zalobkyni a jaké
4 o v / Vv v/ /4
mu nasledovaly, soud proto neprovedl dukaz ¢asovym prehledem priprav valné hromady.

Je tfeba predeslat, ze nafizeni MAR ma pfispét k zajisténi integrity, Uc¢innosti a
transparentnosti finan¢nich trhu; jejich radné fungovani a duavéra vetejnosti jsou totiz
nezbytnymi predpoklady hospodarského rtstu a blahobytu (recital 2). Bankovni rada v bodé
16 svého rozhodnuti spravné vylozila, ze cilem pravni Gpravy publikace vnitfnich informaci
je odstranéni informacni asymetrie mezi Gcastniky na finanénim trhu, a tim budovani davéry
v jeho transparentnost, tj. zajistit, (a) aby nedochazelo k selektivni distribuci vnitfni
informace mezi investorskou vefejnost, (b) aby potencidlni rizika takové selektivni
distribuce byla adekvatné fizena, stejné tak (c) ¢init kroky k tomu, aby vnitfni informace
nemohla byt zneuzita (srov. recitaly 1, 7, 20, 23, 24, 44, 47, 49 MAR). Za opatfeni smérujici
k efektivnimu predchazeni fizeni rizika selektivni distribuce vnitfni informace pak lze
povazovat zejména to, ze emitent zavede takova opatteni pro nakladani s vnittni informaci,
aby byla uvefejnéna co nejdiive a dana k dispozici vsem investorim (je-li jim vnitfni
informace zptistupnéna, nehrozi jeji zneuziti). Neni-li to ve zvlastnich pripadech mozné,
upravuje nafizeni MAR moznost vyuzit odkladu uvefejnéni informace a stanovi také
podminky, kdy k tomu muze emitent pfistoupit.
3.3. Informace byla presnd.
Informace se podle ¢l. 7 odst. 2 MAR povazuje za informaci presné povahy, pokud je jejim

obsahem soubrn okolnosti, ktery existuje nebo u néhoz lze diivodné ocekdvat, Ze vznikne, nebo
uddlost, kterd nastala nebo u niz lze diivodné ocekdvat, Ze nastane, pokud je konkrétni natolik,
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Ze umozriuje vyvozovat zavéry tykajici se mozného vlivu tohoto soubrnu okolnosti nebo uddilosti
v / / * 0 . /7 . /. / v / / * 0
na ceny financnich ndstroji nebo souvisejicich derivdtnich financnich ndstroji.

Vykladem této podminky, upravené tehdy v ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124, se zabyval
SDEU v rozsudku ve véci C-628/13 z 11. 3. 2015, v némz seznal (body 30, 31, 36), ze ze znéni
tohoto clanku ,nevyplyvd, Ze by informace ,presné povaby® zabrnovaly pouze informace, na
jejichz zikladé lze urcit smér, jakym se miize ménit cena dotlenych financnich ndstroji nebo
odvozenych financnich deriviti.“ Podle smyslu obvykle pfiznavaného vyrazim pouzitym
v tomto ustanoveni je totiz treba mit za to, ze ,za ucelem spinéni dané podminky sta’f, Ze je
informace dostatecné konkrétni nebo specifickd, aby mobla predstavovat ziklad, ktery umozni
posoudit, zda soubrn okolnosti ¢i uddlost, ktera je jejim predmétem, miize mit dopad na ceny
financnich nastrojd, jichZ se informace tykd. Z tobo divodu toto ustanoveni z pojmu ,divérnd
informace vylucuje pouze vagni & obecné informace, které neumozriuji vyvodit Zadny zaver,
pokud jde o jejich mozZny dopad na ceny dotlenych financnich nastroji.“ SDEU svij zavér
oduvodnil také tim, ze ,[rlostouci komplexnost financnich trhi totiz &ini zvlasté obtiZnym
posoudit presnym zpiisobem smér, v némz se mobou ménit ceny financnich ndstroji, jak ostatné
pripomind bod 1 odiivodnéni smérnice 2003/124, ktery odkazuje na nékolik faktori, které mohou
mit vliv na tyto ceny v dané situaci. Za téchto podminek, které mohou vést obecné k odlisnym
posouzenim podle investord, by pokud bylo pripousténo, Ze informace miiZe byt povazovina za
informaci presné povahy pouze za podminky, Ze umozni stanovit smér zmény cen dotcenych
financnich ndstroja, z tobo vyplyvalo, Ze drZitel informaci by mohl v tomto ohledu uplatriovat
jako zaminku existenci nejistoty, aby nemusel uverejriovat nékteré z téchto informaci a mit z toho
prospéch na ikor ostatnich subjektii na trhu.”

Diskutovany protinavrh spocival jednak ve zvysSeni dividendy z 44 K¢ na 48 K¢ na aketi,
jednak v odlozent splatnosti dividendy o tri mésice na 1. 11. 2022. Nejednalo se tedy o vagni
nebo obecnou informaci, ale naopak o zcela konkrétni navrh, u néz mohli jednotlivi
: v : v cpn ey : NN
investori posoudit, zda by pro né s ohledem na specifika jejich situace a investicni zamér bylo
vyhodnéjsi zalobkyniny akcie nakoupit, prodat, nebo drzet. Ani zalobkyné pritom
. . . . . oy v Ve v ’ . /
nespecifikuje, jak stanovisko jejtho predstavenstva prispélo ke konkrétnosti navrhu nebo
jeho srozumitelnosti pro investorskou verejnost. Poukazuje na potfebu vysvétleni kontextu,
ekonomické realizovatelnosti navrhu atp., avsak tyto okolnosti nesouviseji s konkrétnosti
navrhu, nybrz s jeho posouzenim ze strany verejnosti a pravdépodobnosti jeho budouciho
Vee e ey ’ 7V ~ v / v

prijeti valnou hromadou, jimiz se bude soud zabyvat nize. Zalobkyné ma pravdu, ze u
sporného navrhu nelze zcela vyloudit polemiku, jakym smérem by jeho pfijeti ovlivnilo cenu
jejich akcii. SDEU vsak vyslovné uvedl, Ze urditelnost tohoto nasledku neni znakem vnitfni
informace. Pokud tedy Zalobkyné uvadi, ze smyslem stanoviska predstavenstva bylo osvétlit
predpokladany dopad protinavrhu na cenu akcii (napt. bod 41 Zaloby), pak vyckavani na
toto stanovisko nebylo legitimnim divodem pro nezvefejnéni protinavrhu. Ucelovost této
zalobkyniny argumentace nejlépe doklada skutecnost, ze predstavenstvo se ve svém
stanovisku dopadem ptipadného pfijeti protinavrhu na cenu akcii vibec nezabyvalo,
a informovanosti investorské vefejnosti v tomto ohledu nijak neprospélo. Podle nazoru
soudu to ostatné ani neni jeho Ukolem, apravé sohledem na znaénou komplexnost
finan¢nich trha si lze obtizné pfedstavit, ze by bylo viibec s to takovy tkol kvalifikované
plnit.

Dalsim vyzadovanym znakem presnosti vnittni informace je divodné ocekavani, ze dana
udalost (zde schvaleni protinavrhu valnou hromadou) nastane. Zalovana spravné poukazala
na rozsudek SDEU ve véci C-19/11 z 28. 6. 2012, podle jehoz bodu 48 ,[k] zajistént pravni
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jistory dcastniki trbu zminéné v bodé 3 odivodnéni smérnice 2003/124, mezi které patri
emitenti, vsak nelze za informace presné povaby povaZovat informace tykajici se okolnosti a
uddlosti, jejichZ vznik neni pravdépodobny.“ Zaroven zalovana vylozila, ze Slo o navrh
vétsinové akcionarky, ktera je schopna prosazovat na valnych hromadach svou vuli, a ze
jeho schvaleni bylo mozno olekavat i na zakladé vysledkd hlasovani o predchozich
protinavrzich této akcionarky (body 30 a 31 napadeného rozhodnuti, body 56 az 60
prvostupriového rozhodnuti). Tato zjisténi zalobkyné v zalobé nezpochybnila. Jisté nelze
vyloucit, ze v pfipadé procesné nezpusobilého nebo jinak nesmyslného navrhu se i vétsinova
akcionarka muze po seznameni se stanoviskem predstavenstva rozhodnout sviyj (proti)navrh
nakonec stahnout. O takovy navrh vsak v posuzované véci zjevné neslo, coz ostatné netvrdi
ani zalobkyné.

Také zalovana mimochodem uvedla, ze zalobkyné (ale ani zadna jina spolecnost) neni
povinna zvefejnit co nejdfive kazdy (proti)navrh kteréhokoli ze svych akcionard, ani
vétsinového, ale u kazdého navrhu musi zvlast posoudit, zda spliuje znaky vnitfni
informace a jakym zplisobem ma byt zverejnén. V téchto uvahach logicky zohledni také
obsah navrhu a osobu navrhovatele (bod 79 prvostupnového rozhodnuti, body 30, 34
napadeného rozhodnuti). Ve vztahu k posuzovanému navrhu zalovana spravné zohlednila
takeé to, ze jeho predkladatelkou je zcela mimoradné kvalifikovana osoba, jez si musi byt
védoma dopadu svého navrhu, ma na valné hromadé bezpecnou vétsinu a koneckonct
prostrednictvim ji volené dozoréi rady ovlivnila také slozeni predstavenstva, jez je povinno
vypracovat stanovisko k protinavrhu. V souvislosti s posuzovanym znakem wvnitfni
informace navic soud znova zduraznuje, ze narizeni MAR nevyzaduje jistotu, ze udalost
nastane, ale toliko divodny predpoklad jejitho vzniku. A ten bankovni rada presvédcéive
oduvodnila.
3.4. Informace méla kurzotvorny potencidl.

Informaci, ktera by v pripadé svého uverejnéni pravdépodobné méla vyznamny dopad na
cenu prislusnych financnich nastrojt, se podle ¢l. 7 odst. 4 MAR rozumi informace, kterou
by racionalni investor pravdépodobné pouZil jako soucdst zakladu pro sva investicni rozhodnuti.

SDEU k vykladu tohoto znaku v rozsudku C-45/08 z23. 12. 2009 konstatoval, ze
oLV] souladu s sicelem smérnice 2003/6 je treba tuto zpusobilost vyznamné ovlivnit cenu
posuzovat a priori s obledem na obsab dotcené informace a na kontext, do néhoz zapada. K uréeni
toho, zda urcitd informace je, ¢i neni diivérnd, tedy neni nezbytné zkoumat, zda jeji zp¥istupnéni
mélo skutecné vyznamny dopad na cenu financnich ndastroja, jichZ se tyka.“ Pozadavek na presné
vy¢isleni dopadt zvefejnéni informace na cenu financnich nastroji tak neni opodstatnény,
jelikoZ takové vycisleni neni s ohledem na komplexnost soucasnych financnich trht realné
mozné.

Zalovana v prvostupfiovém rozhodnuti pfedné naznala, Ze informace o dividendé, af uZ o
jeji vy$i nebo splatnosti, patii mezi cenotvorné informace (takové, které jsou zpusobilé
ptivodit vyznamnou zménu ceny), které by racionalni investor pravdépodobné pouzil jako
soucast zakladu pro sva investi¢ni rozhodnuti (body 94 a 98). Spravnost tohoto obecného
poznatku podle nazoru soudu nevyzaduje zadny podrobny rozbor a nezpochybriuje ji ani
zalobkyné: dividenda predstavuje pro akcionate ekonomicky vynos jeho investice, tedy
nutné jednu ze zakladnich okolnosti, které bere brat pti rozhodovani o nakupu a prodeji
akcii v potaz. Nasledné zalovana upozornila na $irsi kontext protinavrhu: zalobkyniny akcie
predstavuji nejobchodovanéjsi akciovy titul na Burze cennych papirt Praha a z hlediska trzni
kapitalizace jsou nejvyznamnéjsi emisi na tuzemském kapitalovém trhu, takze informace o
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vysi a vyplaté dividendy maji vyznam pro sSirokou investorskou verejnost. Plati to tim spis,
ze protinavrh podala vétsinova akcionarka, jez muze prijeti navrhu prosadit sama.
Zalovana vyjadiila presvédéeni, Ze jiz jen pravé refené postali k zavéru, e uverejnéni
protinavrhu by mélo vyznamny dopad na cenu zalobkyninych akcii. Presto zalovana dale
popsala nékolik konkrétnich pripadd v minulosti, kdy kurs zalobkyninych akcii
bezprosttedné po zverejnéni obdobného navrhu jejiho predstavenstva zaznamenal rist nebo
pokles, ackoli jen vradu desetin nebo jednotek procent (body 101-105 oddvodnéni).
Prokazani takového dopadu nicméné neni podminkou klasifikace informace jako vnitrni (v
tomto ohledu je nynéjsi véc obdobna jako v pripadé prestupku spocivajictho v manipulaci
s trhem, jejz posuzoval NSS v rozsudku ¢. j. 3 Afs 311/2021-112 z 22. 3. 2024; ani u néj neni
treba zkoumat dopad manipulace na cenu finanénich nastrojt, srov. bod 44 rozsudku NSS).
Zalovana téZ upozornila na to, e analyticki obec Zalobkyninu dividendovou politiku
sleduje a siroce diskutuje, coz dolozila nékolika odbornymi ¢lanky (bod 106 odtvodnéni), a
dodala, ze zalobkyné sama v minulosti jiz nékolikrat zachazela s obdobnou informaci jako
s vaitrni informaci (body 107-108 odtvodnéni).

Na zakladé téchto uvah soud souhlasi se zalovanou, ze informace o vysi a splatnosti
dividendy u nejobchodovanéjsiho titulu na nejvétsi zdejsi burze, navrzené vétsinovou
akcionarkou, jejiz obdobné navrhy byly v minulosti na valné hromadé pravidelné
schvalovany, by racionalni investor pravdépodobné (nebo spi$ témér jisté) pouzil jako
soucast zakladu pro sva investi¢ni rozhodnuti, a tyto informace by tedy mély vyznamny
(nikoli jen marginalni) dopad na cenu Zalobkyninych akcii. Zalobkyné Gvahy a zjidténi
predestfené v této Casti rozsudku v zalobé nijak konkrétné nezpochybnila a vesmés jen
opakovala obecné proklamace, jimiz se jiz soud zabyval vyse. Soud proto v podrobnostech
odkazuje na odtvodnéni rozhodnuti zalované (zejména body 93-110 prvostupnového
rozhodnuti a body 56-61 napadeného rozhodnuti), pfipominaje, ze obé spravni rozhodnuti
tvori z hlediska soudniho prezkumu jeden celek (srov. rozsudek NSS ¢. j. 8 Afs 20/2013-101,
¢. 3319/2016 Sb. NSS z 24. 4. 2015).

3.5. Vnitrni informace nebyla zverejnéna predepsanym zpiisobem.

Narizeni MAR vyzaduje, aby emitent informoval verejnost o vnitfnich informacich, které
se ho tykaji, ,co nejdrive” (¢l. 17 odst. 1). V tomtéz ustanoveni uklada emitentovi povinnost

.. . LV /. v . v o 4 v / / v/ 4 /
zajistit, aby vnitrni informace byly zveteinény zpisobem, ktery umozni rychly pristup a siplné,
spravné a vcasné posouzent informaci ze strany verejnosti.

Zalobkyné v Zalobé opakované podotkla, ze bylo tieba zasadit protinavrh do odpovidajiciho
kontextu (body 38, 39, 47), uvést jej na pravou miru (body 38, 39, 49), doplnit o dalsi
informace (body 41, 46), a v replice poukazala téz na potfebu jeho konkretizace (body 12 a
14). Obecné zduraznila vyznam transparentnosti a srozumitelnosti svého postupu pro
verejnost a poukazala na potrebu zohlednit aktualni ekonomickou situaci, realizovatelnost
navrhu nebo na to, Ze vefejnost nema stejné mnozstvi informaci jako predstavenstvo (bod
42 zaloby). Neuvedla vsak, jaké konkrétni informace bylo tfeba k protinavrhu doplnit, aby
investorska verejnost mohla Gplné a spravné posoudit, zda zalobkyniny akcie nakoupit,
\4 M 4 v . v 4 / Vv
prodat, nebo drzet; neuvedla, o jaké skuteCnosti bylo treba za timto ucelem kontext
. ’ . v \ . /7 4 \ /
protinavrhu doplnit, co bylo tfeba dovysvétlit nebo uvést na pravou miru. V nékterych
ptipadech jisté muze takova potteba vyvstat, ale zalobkyné neptedestiela, pro¢ tomu tak
mélo byt pravé v tomto pripadé. Zalobkyné na mnoha mistech svych podani odkazuje na
.. I v/ . 4 A 4 Vv 4 /4 4 o
jiné jejich casti, ale také ty obsahuji jen obecna prohlaseni bez konkrétnich argumentt a
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prikladt. Soud proto pripomina jiz fecené: obsah protinavrhu byl konkrétni a jednoznacny,
v v . ’ ) . ey . RINE v

a slo o obsahové nekomplikovany typ navrhu, jejz by racionalni investor nepochybné vzal
pti svém investi¢nim rozhodovani v uvahu také kvuli vysoké pravdépodobnosti, ze bude
ptijat (k pojmu racionalniho investora srov. body 39 a 40 napadeného rozhodnuti). Stejné
tak soud souhlasi se zalovanou, ze racionalni investor si musel byt védom toho, ze protinavrh
nepredstavuje konecné rozhodnuti ve véci dividendy, i toho, ze obdobné navrhy vétsinové
akcionarky byly v minulosti valnou hromadou obvykle schvaleny (bod 44 napadeného

’ / . 7 Vs Vv e . . /v ’
rozhodnuti). Za této situace byl zajem na zvetejnéni informace natolik silny, ze prodleni
snim nemohlo byt ospravedlnéno snahou o doplnéni dalSich (ostatné blize

nespecifikovanych) informaci, ptipadné bylo by to mozné jen za podminek ¢l. 17 odst. 4
MAR (k tomu podrobnéji nize).

Zalobkyné v zalobé nabidla jediny konkrétni priklad nezadoucich dusledkd, jaké by
v v 4 v - v 4 M /4 4 4 Ve / M /v
predcasné zverejnéni protinavrhu mohlo mit: poukazala na tweet mensinového akcionare
Michala Snobra, jenz nebyl dle jejtho nazoru schopny obsah protinavrhu spravné vyhodnotit
a vyslovné volal po stanovisku predstavenstva. Zalobkyné to uvedla jako priklad chaotické

. ’ ’ .. . / . . / /
a emotivni reakce trhu, ktera se projevila publikaci velmi spekulativnich Gvah dokonce o
ohrozeni jeji solventnosti (bod 50 zaloby). Z tweeth Michala Snobra zachycenych ve
spravnim spisu (¢. 1 6-8), jakoz i z jeho vyjadreni zachycenych v ¢lanku z 20. 6. 2022 na
strankach cc.cz, je vSak ztejmé, ze spekulace trhu byly zptsobeny primarné tim, ze na
v - M 4 i 4 vV Ve 4 i /v / Vv 4 .
verejnost unikla zprava o protinavrhu vétsinové akcionarky na zvyseni dividendy, ale
nebyly znamy jeho parametry; slo tedy presné o ten typ spekulact, jemuz pfti predeslo vcasné
V s vV 7 .y v . , . . v
zverejnéni protinavrhu. K poukazu na zalobkyninu Gdajnou nesolventnosti soud ve shodé
v . v . & 7 v / v v / / v
s zalovanou poukazuje na to, ze Michal Snobr se ji zjevné obaval proto, ze ocekaval vyrazné
vV’ e » , .. 7 17 . . 4
vyssi dividendu. Jeho tvrzeni tedy nijak nedoklada tvrzenou nejasnost protinavrhu.

Zalobkyné odtvodiiuje prodlevu se zvefejnénim protinavrhu také tim, e § 362 ZOK ji
ulozil spolu s protinavrhem zverejnit stanovisko predstavenstva, které nebyla s to vyhotovit
rychleji. Tento nazor bankovni rada odmitla (body 92 a 95 jejiho rozhodnuti), a soud se s ni
ztotoznuje. Podle odstavce 1 zminéného ustanoveni ndvrhy a protinavrhy dorucené spolecnosti
nejpozdéji 3 dny pred kondnim wvalné hromady uvereini predstavenstvo nebo spravni rada bez
zbytecného odkladu na internetovych strankdch spolecnosti. Jsou-li navrby a protinavrby
doruceny nejpozdéji 5 dnii pred kondnim valné hromady, uvereini predstavenstvo nebo spravni
rada bez zbytecného odkladu i své stanovisko; stanovy mohou lhdtu 5 dnii primérené zkratit.
ZOK tedy vyzaduje, aby u navrht doslych alespon pét dni pred konanim valné hromady
spoleCnost zvetejnila bez zbytedného odkladu nejen navrh, ale také stanovisko
predstavenstva, jenze nevyzaduje, aby k jejich zvetejnéni doslo soucasné. Takovy pozadavek
by ostatné nedival Y4dny rozumny smysl: Uelem stanoviska predstavenstva je umoZnit
akcionafim zhodnotit dopad ptijeti protinavrhu do poméra spolec¢nosti tak, aby se mohli
rozhodnout, zda budou hlasovat pro ptivodni navrh, nebo pro akcionatsky protinavrh (srov.
Zakon o obchodnich korporacich [srov. Lasak, J. - Dédic, J. - Pokorna, J., a kol. Zdkon o
obchodnich korporacich. Komentdr. 2. vydani. Praha: Wolters Kluwer (CR), 2021]. Nucené
pozdrzeni zvefejnéni protinavrhu by tomuto G¢elu nemohlo nijak prospét, pravé naopak by
akcionate pripravilo o ¢ast ¢asu vyuzitelného pro formulaci jejich postoje k protinavrhu, o
némz se bude hlasovat na valné hromadeé.

Nezavislé zverejnéni protinavrhu a stanoviska k nému zjevné predpoklada i odborna

literatura: ,[Slpolecnost (proti)ndvrh umisti na své webové stranky, predstavenstvo & spravni
rada k nému bez zbytecného odkladu po jeho doruceni zaujmou stanovisko a (taktéZ bez
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zbytecného odkladu) uvereini na webovych strankdch spolecnosti i své stanovisko. Lhitou bez
zbytecného odkladu, uréenou jak pro uvereinéni (proti)navrbu na webovych strankdch spolecnosti,
tak i pro zawjeti stanoviska a jeho ndsledné umisténi na webové stranky spolecnosti, se rozumi
lhiita nezbytné nutnd k tomu, aby bylo mozné uvedené povinnosti splnit [...]. Pro umisténi
(proti)ndavrbu zpravidla neprekroci vadové hodiny, pro zaujeti stanoviska a jeho nasledné umisténi
na webové stranky by nemélo byt zapotiebi vice nez ¥adové jeden az dva dny (podle poméri
spolecnosti, zejména poctu Clenii predstavenstva &i spravni rady a pravidel pro jejich zaseddni a
rozhodovdni, popripadé i podle obsabu ndavrbu nebo protindvrbu & jeho odivodnéni).
(§tenglové, L. - Havel, B. - Cileéek, F., a kol. Zdkon o obchodnich korporacich. Komentar. 3.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2020.)

Zalovana viak predeviim spravné vyhodnotila, Ze G&el pravni Gpravy obsaZené v § 362 ZOK
a v nafizeni MAR neni totozny, jak se domniva zalobkyné (bod 57 zaloby). Jiz ze shora
uvedeného je ztejmé, ze cilem § 362 ZOK (stejné jako smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2007/36/ES z 11. 7. 2007 o vykonu nékterych prav akcionaru ve spolecnostech s
kotovanymi akciemi, kterou provadi) je poskytnout akcionarim moznost hlasovat se znalosti
véci v prisbéhu valné hromady nebo pred jejim kondanim, bez obledu na své bydlisté nebo sidlo.
Vsichni akcionari by méli mit dostatecny cas na posouzeni dokumentii uréenych k predloZeni
valné hromadé a na rozhodnuti, jak budou obledné svyjch akcii hlasovat (recital 6 smérnice, na
néjz odkazuje sama zalobkyné). Naproti tomu cilem MAR je zajistit integritu finanénich
trhG Evropské unie a zvysit divéru investort v tyto trhy, pfiemz tato duvéra spociva
zejména ve skutednosti, ze investori maji stejné postaveni abudou chranéni proti
neopravnénému pouzivani duvérnych informaci (rozsudek SDEU ve véci C-628/13 a
rozhodnuti citovana v jeho bodé 21). Zatimco cile smérnice 2007/36/ES je tfeba dosahnout
u vsech akciovych spolecnosti, cil MAR se vztahuje vyhradné na vefejné obchodované
spolecnosti.

V pripadé akciové spolecnosti vefejné neobchodované si tak lze predstavit, ze opozdéné
zverejnéni protinavrhu nezpusobi chranénému zajmu Gjmu, pokud akcionaiim zustane
zachovan dostatek Casu pred valnou hromadou; u spolecnosti koétované na burze tomu tak
ovsem neni, jelikoz ohrozeni financ¢nich trha predstavuje prodleni se zvefejnénim navrhu
samo o sobé, protoze zasvécené osoby by byly po tuto dobu pti obchodovani zvyhodnény.
Jak konstatoval SDEU v rozsudku C-45/08 (bod 52): ,Diky své neverejné a presné povaze
a zpiisobilosti mit vyznamny dopad na cenu dotycnych financnich ndstrojd prindsi divérnd
informace zasvécené osobé, jez tuto informaci drzi, vybodu oproti vsem ostatnim ucastnikim
trhu, kterym tato informace neni znima. UmoZriuje totiZ této zasvécené osobé, aby téZila
z hospoddrské vyhody, postupuje-li podle této informace pri provddéni trzni operace, aniz by vsak
byla wvystavena stejnym rizikdm jako ostatni dcastnici trbu. Zdkladni rysy obchodovini
zasvécenych osob tedy spocivaji v neoprdvnéném vyuZivani informace na ikor tietich stran,
kterym tato informace neni znama, a v disledku toho v narusovini integrity financnich trhd,
jakoz i poskozovani diivéry investori.“ Rovnéz podle recitalu 49 MAR wvereinéni vnitinich
informaci emitentem je nezbytné k tomu, aby se zabranilo obchodovini zasvécené osoby a zajistilo
se, Ze investori nejson uvadeni v omyl. Emitenti by proto méli byt povinni co nejdrive informovat
verejnost o vnitrnich informacich. Natizeni MAR se tak uplatni u uzsiho okruhu spole¢nostt,
na které dopada § 362 ZOK, a za Géelem dosazeni sledovaného cile na né mtze klast vyssi
naroky. Soud jiz vylozil, Ze natizeni MAR a § 362 ZOK nejsou ve vzijemném rozporu, avsak
pokud by tomu tak bylo, vefejnopravni Gprava MAR by byla ve vztahu k soukromopravni
Gpravé ZOK lex specialis (v podrobnostech soud odkazuje na body 91-98 napadeného
rozhodnuti). Soud ve shodé se zalobkyni oznaluje za lichy poukaz zalované na recital 54
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smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze 17. 5. 2017, ktera méni smérnici
2007/36/ES, jelikoz tento recital hovori jako o lex specialis o pravnich predpisech
upravujicich odvétvi odlisné od toho zalobkynina, ale zavér zalované snadno obstoji
1 bez tohoto podptrného argumentu.

Vyklady pojmu ,bez zbyte¢ného odkladu® vztahujici se k ustanoventi jinych predpisa nebo
plnéni jinych povinnosti (nebo 1 pojmu ,co nejdfive” vyskytujictho se v jiném pravnim
predpisu), na néz zalobkyné upozornuje (napt. v bodech 58 zaloby a 33 repliky), nelze na
¢l. 17 MAR bez dalsiho vztahnout. Pravni rad, zalozeny na principech jednoty, racionality
a vnitrni obsahové bezrozpornosti, s sebou sice nutné ptinasi prikaz stejného nahledu na
srovnatelné pravni instituty, byt upravené v rozdilnych pravnich predpisech (rozsudek
rozsifeného senatu NSS ¢. j. 2 Afs 81/2004-54, ¢. 791/2006 Sb. NSS z 26. 10. 2005). Ani z
této zasady vsak nevyplyva povinnost vykladat tytéz neurlité pravni pojmy pouzité
v riznych predpisech totozné; to by poptelo smysl jejich pouziti. Zalovani sprivné
zduraznila, Ze je tfeba prihlédnout k povaze té které povinnosti a okolnostem jednotlivého
ptipadu, jakoz 1 kteleologickému vykladu MAR, zejména k dynamice soucasného
obchodovani na kapitalovych trzich, na nichz mtze dochazet k prenosu informaci a realizaci
obchodt i ve zlomcich vtetiny (srov. bod 107 napadeného rozhodnuti). Zalovani mé oviem
pravdu i v tom, ze pojmy uziteé v predpisech unijniho prava maji autonomni vyznam, a nelze
jim tak automaticky prisuzovat smysl, ktery jim bézné priklada vnitrostatni pravo (rozsudek
NSS . j. 7 Afs 230/2023-78 z 24. 4. 2023).

Pojem ,,co nejdrive” by se tak mél v tomto kontextu vykladat jako ,okamzité“ nebo ,ihned®.
To ostatné vyplyva také a contrario z formulace ¢l. 17 odst. 4 pism. a) MAR, podle néjz
emitent muze zverejnéni vnitrni informace na svou vlastni odpovédnost odlozit za
v 4 v 4 v i 4 i b 4 v, 7 vV . v 4
soucasného splnéni nékolika podminek, mimo jiné, pokud okamZité zverejnéni
v v 4 M 4 v / /. 4 v / v /

pravdépodobné ohrozi jeho opravnéné zajmy. Pravé uvedené naslo odraz takeé ve
vykladovém stanovisku zalované k MAR: ,Lhiitu co nejdiive je proto mozno wyloZit jako
Ve vv / Vv /7 v L2 . v /] / . v . . LV /. .
priméreny casovy tisek, v némz je emitent financniho ndstroje schopen uverejnit vnitini informaci
za danych okolnosti, s vyuZitim vsech mozZnosti pro splnéni povinnosti a pri svém bézném chodu.”

Zalobkyné tak byla povinna zverejnit protinavrh ithned poté, co jej vyhodnotila (resp. méla
vyhodnotit) jako vnitfni informaci. O povaze konkrétné tohoto navrhu pritom nemohlo
byt s ohledem na jeho obsah a osobu predkladatele pochyb. Soud tak souhlasi s zalovanou,
ze zalobkyné méla zverejnit protinavrh nejpozdéji v fadu hodin po jeho obdrzeni, jelikoz
jen tak bylo mozno minimalizovat riziko neopravnéného pouziti divérnych informaci, a
tim i narusSeni rovnosti Ucastnikd regulovaného trhu. Zalobkyné v replice namitla, ze ji
zalovana nevysvétlila, na zakladé jakych skute¢nosti méla Gvahu tak rychle provést, ale to je
z rozhodnuti zalované zfejmé a soud se s tim ztotoznil: zalobkyné méla vzit v potaz zejména
presnost navrhu, jeho souvislost svysi apodminkami vyplaty dividendy, osobu
fedkladatelky a oblibu a vyznam jejich akcii coby obchodniho artiklu na finanénim trhu.
P y y J€) y
Takova ivaha vskutku nemusela zabrat vice nez nékolik desitek minut a nemuselo ji osobné
Ve s / Vv, / / / . ~ Voo
Cinit cele predstavenstvo, narozdil od nasledné formulace stanoviska. Zalobkyné je
dostateCné velkou a bohatou spole¢nosti, aby za timto Gcelem zaméstnavala kompetentni
’ . v/ / v 74 v . . / VvV _ vV ’
pracovniky. Protinavrh zadné ,dovysvétleni“ nevyzadoval, proto je logické, ze zalovana o
o eV V7 ’ . Ve L4 ’ 4
zpusobu zajisténi takove kvality nehovorila, a jeji rozhodnuti neni vtomto ohledu
neprezkoumatelné (bod 67 zaloby). Z tohoto divodu soud také povazoval za nadbyteéné
provadét dukaz grafickym popisem posuzovani protinavrhu zalobkyni.
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Piredmétem spravniho (ani nynéjsiho soudniho) fizeni pritom neni urcent, jestli zalobkyné
méla zverejnit navrh jesté v atery 14. 6. 2022 vecer, nebo by to stacilo 15. 6. 2022 dopoledne.
Z hlediska naplnéni skutkové podstaty daného prestupku je podstatné, ze tak zalobkyné
neudinila ,co nejdrive®, a o tom nemuze byt podle nazoru soudu pochyb. A Ze to bylo mozné
technicky, dolozila zalovana v bodé 81 prvostupnového rozhodnuti. Ani v tomto ohledu
neni napadené rozhodnuti neprezkoumatelné.

Jen pro Uplnost soud poznamenava, ze zalobkyné se nedovolava splnéni podminek ¢l. 17
odst. 4 MAR pro odlozeni zvefejnéni vnitfni informace (srov. bod 15 tohoto rozsudku). To
by $Slo ostatné proti podstaté jeji argumentace, nebot predpokladem tohoto postupu je
4 Ve /1 M .V 4 v 4 v v /7 .V o M 4
vyhodnoceni urcité informace jako vnitfni, avsak pravé naplnéni téchto znaka u protinavrhu
v okamziku jeho doruceni zalobkyné setrvale popira. Pro véc proto neni podstatné, zda
zalobkyné zajistila davérnost informace ve smyslu pismene c) citovaného ustanoveni. Soud
ovSem souhlasi se zalovanou, ze o tom lze mit vazné pochyby: zalobkyné sama pripustila,
v 4 * VvV _V v M v o v 4 4 M v M c / / o
ze s navrhem se jesté pred jeho zvefejnénim seznamilo nékolik jejich odbornych atvarg,
pravni oddéleni, dvé skupiny externich poradcu, notarska kancelar a prekladatelé (body 27
a 28 zaloby). Soud vsak pripomina, Ze za poruseni duvérnosti protinavrhu zalobkyné
napadenym rozhodnutim potrestana nebyla.

3.6. Zalobkynino jednini bylo spolecensky skodlivé a pokuta neni neprimérené nizka.

Zalobkyné ma za to, ze jejimu jednani schazela jakakoli spolecenska skodlivost, a naznacila,
ze se zalovana mohla spokoyjit s ulozenim napomenuti nebo opatteni k napravé. Zduraznila,
\4 v v c 17 4 i v v/ / 4
ze udélala vse, co bylo v jejich silach, a neni si védoma zadného pochybeni.

V ¢em spocivalo zalobkynino pochybeni a co mohla udélat, aby mu predesla, soud vylozil -
ve shodé s zalovanou - v predchozich castech rozsudku. Spravni soudy ptitom setrvale
judikuji, ze pfi hodnoceni spolelenské skodlivosti prestupkového jednani ,zpravidla neni
nutno, aby se spravni organy otdzkou naplnéni materidlni strinky daného spravnibo deliktu
explicitné zabyvaly i v oditvodnéni svych rozhodnuti. V zdsadé rotiz plati, Ze v pripadé spravnich
deliktii je jejich materialni stranka dana jiz samotnym naplnénim skutkové podstaty deliktu [ ...].
AZ ve chvili, kdy se jednd o pripad, v némz je sporné, zda konkrétni spolecenska nebezpecnost
dosabuje ani minimalni hranice typové nebezpecnosti, je nezbyiné, aby se spravni organ zabyval
materidalni strankou spravniho deliktu i v odivodnéni svého rozhodnuti.“ (rozsudek NSS ¢. j. 9
As 34/2012-28 2 9. 8. 2012 a rozhodnuti v ném citovana).

V nynéj$im piipadé nemohou byt rozumné pochyby o dosazeni minimalni hranice typové
nebezpetnosti. Zalobkyné nezvetejnila vnitfni informaci, kterd by pravdépodobné méla
vyznamny dopad na cenu jejich akcii, po dobu téméf Sesti dnti, a tim umoznila zasvécenym
osobam, aby tézily z této vyhody oproti jinym Glastnikim trhu. Ohrozila tak integritu
finan¢niho trhu a davéru investorti (podrobnéji k tomu bod 17 napadeného rozhodnuti).
Nezadouci Gcinky jejiho jednani se pak projevily i ve spekulacich okolo pred¢asné uniklého,
aviak netplného protindvrhu, na které sama upozortiuje. Skodlivy nasledek tedy nastal.
Popsané nasledky mimochodem nelze nijak odéinit, proto by nedavalo smysl ukladat
zalobkyni jakékoli napravné opatteni.

SkutecCnost, ze v Ceské republice nebyl za tento pfestupek dosud dost mozna nikdo
potrestan, nevylu¢uje moznost ulozit za néj pokutu. Pachatelim prestupku nesvéd¢i zadné
legitimni o¢ekavani, ze budou-li za dany prestupek potrestani jako prvni, nehrozi jim udélent
pokuty, tfeba i vysoké. Zalovana spravné poukazala na to, Ze shodna pravni Gprava platila
jiz vice nez 19 let (bod 78 napadeného rozhodnuti), jeji smysl i vyklad jiz objasnil SDEU
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(napt. rozsudek C-628/13 vsak zalobkyné prehlizi i poté, co na néj byla nékolikrat
upozornéna), a posuzovany pripad neni po skutkové ani pravni strance nijak zvlast
komplikovany (srov. bod 47 napadeného rozhodnuti). Vysi ulozené pokuty
1 zalobkyninymi souvisejicimi namitkami se bankovni rada dostate¢né zabyvala v bodech
142-148 svého rozhodnuti).

Pokutu dosahujici 1,3 % horni zakonné sazby soud proto nepovazuje za neprimérené
4 v \4 M M 4 4 ./ M / v ..

vysokou. S ohledem na zavaznost zalobkynina jednani a jeji majetkové poméry ji lze naopak

povazovat spise za symbolickou.

Pro tGplnost soud podotyka, ze spoleCenskou skodlivost prestupku spocivajiciho v nezaslani

informace o protinavrhu zalované zalobkyné v zalobé vyslovné nijak nezpochybnuje. Jeji

postoj se zjevné odviji od toho, ze protinavrh sam o sobé nemél povahu vnitfni informace,
* Vv v v i i vV Vv i v /

a proto jej zalobkyné nebyla bezodkladné povinna ani zvefejnovat, ani zaslat zalované.

3.7. Poruseni dalsich zdsad spravniho ¥izen.

Zalobkyné namitla, ze bankovni rada v bodech 40, 94 a 97 svého rozhodnuti porusila zakaz
analogie v neprospéch obvinéného. Nespecifikovala vsak, v ¢em konkrétné aplikaci analogie
spatruje, coz znacné snizuje jeji vyhlidky na aspéch. Soud proto jen struéné konstatuje, ze v
bodé 40 bankovni rada vylozila neurcity pravni pojem ,racionalni (rozumny) investor® a
ptirovnala jej k pojmu ,pramérny spotrebitel“ z oblasti prava na ochranu spotrebitele.
Takova vykladova pomucka nepredstavuje pouziti analogie (ta slouzi typicky k zaplnovani
mezer v pravnl upravé). V bodech 94 a 97 bankovni rada argumentovala ve prospéch
(spravného) zavéru o specialité zarizeni MAR ve vztahu k § 362 ZOK mimo jiné poukazem
na upravu v zakoné ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti, a ve smérnici 2017/828. Ackoli
s druhym z téchto argumentu soud nesouhlasil (srov. bod 37 tohoto rozsudku), ani v jednom
pripadé neslo o pouziti analogie, nybrz o systematicky vyklad.

Zalobkyné spatfuje poruseni presumpce neviny v tom, %e Zalovana zahéjila ¥izeni vydanim
prikazu podle § 90 zakona ¢. 250/2016 Sb., o odpovédnosti za prestupky a fizeni o nich.
Tento argument je ve své podstaté absurdni, jelikoz touto optikou by institut prikazu zcela
pozbyl smyslu a nedal by se nikdy pouZit. Zalovana v p¥kazu popsala skutkovi zji$téni,
ktera rovnéz pravné zhodnotila, a vysvétlila, proc¢ se zalobkyné podle jejiho nazoru dopustila
daného prestupku. Na jejich skutkovych zjisténich a zavérech se pritom v prubéhu fizeni
nic zasadniho nezménilo a soud v nich neshledal 4dné vjznamné nedostatky. Ze bankovni
rada prisvédcila jednomu zalobkyninu dil¢imu argumentu (bod 44 napadeného rozhodnuti),
nesvéd¢i o tom, ze méla pochybnosti o fadnosti nebo Gplnosti zjisténi skutkového stavu, ale
spise o korektnosti jejiho pristupu. Soud povazuje vSechny aspekty prestupkového jednani
za radné zjisténé (§ 3 spravniho radu) a neshledal zadné pochybnosti, které by davaly prostor
pro pouziti zasady in dubio pro reo.

Zalobkyné namita téz poruseni vySetfovaci zasady, podle niz je spravni organ povinen

v 4 V) v 4 /4 v . / V 4 M M
opatrovat podklady pro rozhodnuti a zjistovat veskeré rozhodné véci z uredni povinnosti
vCetné téch svéddicich ve prospéch toho, komu ma byt ulozena povinnost (§ 50 odst. 3
spravniho tadu). Obecné poukazala na nékolik bodd oddvodnéni prvostuptiového
rozhodnuti, v nichZ povazovala za nedostate¢né odtivodnéné zavéry tykajici se konkrétniho
dopadu zvefejnéni vnitfni informace nacenu jejich akcii, povahy stanoviska jejiho
predstavenstva a poruseni povinnosti zverejnit protinavrh co nejdrive.
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K tomu soud predesila, ze zalobkyné musi sve zalobni body sméfovat nikoli proti

v 4 4 Vv 4 4 v \4 4
prvostupnovému rozhodnuti, ale proti zalobou napadenému rozhodnuti, v némz bankovni
rada vyporadala jeji namitky pravé proti prvostupniovému rozhodnuti. Polemiku
s prvostupriovym rozhodnutim proto soud povazuje za neilelnou. Pfesto pripomina, ze
v 4 i .. M M / /4 4 v A v 4 .V N
zalovana nebyla povinna zjistit, jaky konkrétni dopad by mélo zverfejnéni vnittni informace
na cenu zalobkyninych akcii, a ze zalovana nalezité odtvodnila jak to, pro¢ zalobkyné
neméla se zvefejnénim protinavrhu ¢ekat na stanovisko svého predstavenstva, tak to, v cem
spatfuje poruseni zalobkyniny povinnosti. Nezbyva nez dodat, ze rozhodnuti spravnich
organa obou stuprii jsou nejen v téchto ohledech mimoradné precizni, dukladna, odborné na
vysi a presvédciva, a v podstaté jim neni co vytknout.

4. Zavér a naklady fizeni.

Protinavrh zalobkyniny vétsinové akcionarky jiz v okamziku svého dorucleni zalobkyni
splnoval vSechny znaky vnitfni informace ve smyslu narizeni MAR, a zalobkyné byla
povinna zvefejnit jej okamzité po jeho prvotnim vyhodnocent, aniz vyckavala na stanovisko
svého predstavenstva. S ohledem na konkrétni okolnosti véci k tomu mohlo dojit v radu
hodin. Zalobkyné to vsak uclinila az sesty den, a navic tento navrh ani bezodkladné nezaslala
\2 4 v/ v M 4 v o 4

zalovaneé, ¢imz naplnila skutkové podstaty prestupka dle § 177 odst. 1 pism. b) a § 172 odst.
2 pism. ¢) ZPKT. Zalovana radné zjistila skutkovy stav v rozsahu potrebném pro rozhodnuti

v . / 4 v o M i v/ v V1.V v v Ve VvV 4 v i

ve véci a své zavéry odavodnila mimoradné peclivé a presvédcivé. Zaroven se nedopustila
A4 / 4 4 v 4 4 4 4 /4 4 4 o /7
zadného z procesnich pochybeni a poruseni zasad fungovani spravnich organt, které ji
zalobkyné vy¢ita. Jelikoz soud neprisveédcil zadnému z zalobnich bodd, zamitl zalobu podle
§ 78 odst. 7 s. 1. s. jako nedtvodnou.

O nahradé nakladu fizeni rozhodl soud podle § 60 odst. 1 s. t. s. Zalobkyné neméla ve véci
/. v 4 4 4 4 o V/ 4 \4 4 M v/ /4 4
Uspéch, proto nema pravo na nahradu nakladu fizeni, a zalované nevznikly zadné naklady
nad ramec jeji obvyklé Gfedni ¢innosti, proto ji soud jejich nahradu neptiznal.

Pouceni:

Proti tomuto rozhodnuti lze podat kasacni stiznost ve lhité dvou tydnt ode dne jeho
dorucleni. Kasacni stiznost se podava u Nejvyssitho spravniho soudu, sidlem Moravské
nameésti 6, Brno, ato v tolika vyhotovenich (podava-li se v listinné podobé), aby jedno
zustalo soudu a kazdy Gcastnik dostal jeden stejnopis. O kasacni stiznosti rozhoduje Nejvyssi
spravni soud.

Lhita pro podani kasaéni stiznosti kondi uplynutim dne, ktery se svym oznacenim shoduje
se dnem, ktery uréil pocatek lhiity (den doruéeni rozhodnuti). Pfipadne-li posledni den lhity
na sobotu, nedéli nebo svatek, je poslednim dnem lhity nejblize nasledujici pracovni den.
Zmeskani lhity k podani kasa¢ni stiznosti nelze prominout.

Kasacni stiznost lze podat pouze z divodt uvedenych v § 103 odst. 1s. t. s. a kromé obecnych
nalezitosti podani musi obsahovat oznadeni rozhodnuti, proti némuz sméfuje, v jakém
rozsahu a z jakych divodt je stézovatel napada, a 4daj o tom, kdy mu bylo rozhodnuti
doruceno.

V fizeni o kasacni stiznosti musi byt stézovatel zastoupen advokatem; to neplati, ma-li
stézovatel, jeho zaméstnanec nebo ¢len, ktery za néj jedna nebo jej zastupuje, vysokoskolské
pravnické vzdélani, které je podle zvlastnich zakont vyzadovano pro vykon advokacie.
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Soudni poplatek za kasalni stiznost vybira Nejvyssi spravni soud. Variabilni symbol pro
zaplaceni soudniho poplatku na ulet Nejvyssiho spravniho soudu lze ziskat na jeho
internetovych strankach: www.nssoud.cz v ramecku Rychlé odkazy - Uhrada soudnich

poplatk.

Praha 27. Cervna 2024

JUDr. Ing. Viera Hor¢icova
predsedkyné senatu



