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Vyvéseno dne: 9. 9. 2025
Svéseno dne: 23. 9. 2025

Lenka Janka

CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
]MENEM REPUBLIKY

Nejvyssi spravni soud rozhodl v senatu slozeném z pfedsedkyné Evy Sonkové a soudct Lukase
Pisvejce a Karla Simky v pravni véci zalobkyné: CEZ, a. s., se sidlem Duhové 2/1444, Praha 4,
zastoupené Mgr. Vladimirem Uhde, advokitem se sidlem Klimentska 1207/10, Praha 1, prot
zalované: Ceska narodni banka, sesidlem Na Pikopé 864/28, Praha 1, proti rozhodnuti
bankovni rady zalované ze dne 16.11.2023, ¢.j.2023/147008/CNB/110, o kasac¢ni stiznosti
zalobkyné proti rozsudku Méstského soudu v Praze ze dne 27. 6. 2024, ¢. j. 10 A 153/2023-177,

takto:
I. Kasacni stiznost se zamita.
IL. Zalobkyné nema pravo na nahradu nakladu fizeni o kasacni stiznosti.
I11. Zalované se nepifiznava nihrada nikladt fizeni o kasacni stiznosti.

Oduvodnéni:
I. Pfehled dosavadniho fizeni

[1] Zalobkyné se zalobou podanou k Méstskému soudu v Praze (déle jen ,,méstsky soud®)
domahala  zruseni rozhodnuti bankovni rady zalované ze dne  16.11.2023,
¢.j.2023/147008/CNB/110 (dile jen ,,napadené rozhodnuti®), kterym bankovn{ rada zalované
zamitla rozklad Zalobkyné a potvrdila rozhodnuti Zalované ze dne 25.7.2023 (dile jen
,prvoinstancni rozhodnuti®). Prvoinstanénim rozhodnutim byla Zalobkyni uloZena souhrnna
pokuta 1 000 000 K¢ za to, ze jako emitentka akcii obchodovanych na vefejnych trzich:

a) Neinformovala co nejdfive vefejnost o protinivrhu své vétsinové akcionaiky (Ceské
republiky — Ministerstva financi) k bodu ¢. 3 pofadu své fadné 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 atery 14. 6. 2022 v 16.30
hod. aktery splioval znaky wvnitin{ informace podle ¢l. 7 odst. 1 pism.a) nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 596/2014 z 16. 4. 2014 o zneuzivani trhu (dile jen
snatizeni MAR®). Zalobkyné zveiejnila protinavth a7 spolu se stanoviskem svého
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pfedstavenstva 20. 6. 2022 v 16.02 hod. Timto jednanim mé¢la zalobkyné porusit povinnost
stanovenou v ¢l 17 odst. 1 nafizeni MAR ve spojeni s §20 odst.1 vyhlasky
¢. 234/2009 Sb., o ochrané proti zneuzivani trhu a o transpatentnosti, a dopustit
se pfestupku  dle §177 odst.1 pism.b) zikona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu, (dale jen ,,ZPKT*).

b) Nezaslala tento protinavrh bezodkladné Zzalované. Timto jednanim meéla 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.

[2] Méstsky soud v zahlavi uvedenym rozsudkem Zalobu zamitl. V prvé fadé¢ se zabyval tim,
zda protinavrh Zalobkyniny vétsinové akcionarky pfedstavuje vnitini informaci ve smyslu ¢l. 7
odst. 1 pism. a) nafizeni MAR, pficemz dovodil, Ze oba sporné znaky vnitini informace v nyni
projednavané véci, tj.jeji pfesnost a pravdépodobnost vyznamného dopadu na cenu akcii
zalobkyné, byly naplnény. Pokud se jedna o pfesnostinformace, méstsky soud za uzitf judikaturnich
zavéra Soudniho dvora EU (dile jen ,,SDEU®) dovodil, Ze byla dostatecné konkrétni, a zaroven
sohledem na to, ze S§lo onavrh vétsinové akcionatky, vzbuzovala davodné ocekavani,
ze ke schvaleni protinavrhu valnou hromadou dojde. Ve vztahu k pravdépodobnosti vyznamného
dopadu na cenu akcii zalobkyné meéstsky soud ve shodé¢ s zalovanou uvedl, ze informace
o dividend¢ nejobchodovangjsiho titulu na burze, navrzené jeji vétsinovou akcionatkou, at’ uz o jeji
vysi nebo splatnosti, patff mezi cenotvorné informace.

[3] Méstsky soud dale uvedl, Zze zalobkyné porusila ¢l. 17 odst. 1 nafizeni MAR, kdyz vnitfni
informaci nezvefejnila predepsanym zpusobem, ,,co nejdifve” poté, kdy se k ni dana informace
dostala. Jestlize zalobkyné argumentovala tim, Ze protinavrh bylo nezbytné doplnit o kontext, pak
ustrnula u zcela obecnych tvrzeni, kdyz nespecifikovala, v cemz by dany kontext mél spocivat
v pfipad¢ takto jednoznaéné formulovaného protinavrhu. Podle méstského soudu nezadouci
nasledky okamzitého zvefejnéni vnitini informace nedoklada tweet akcionafe Michala Snobra,
na ktery odkazovala Zzalobkyné. Méstsky soud rovnéz dospél k zavéru, ze prodleva se zvefejnénim
protinavthu nemd zakonny podklad v § 362 zikona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich
(dale jen ,,ZOK"), podle n¢hoz ma pfedstavenstvo povinnost zvefejnit k navrhu stanovisko, jehoz
ptiprava podle zalobkyné vyzadala uréity ¢as. Méstsky soud ma v této souvislosti pfedné za to,
ze ZOK nebrani zvefejnéni obou informaci (protinavrhu a stanoviska predstavenstva) na sobé
nezavisle, zejména vsak méstsky soud upozornil na odlisny ucel pravni upravy obsazené v ZOK
a nafizeni MAR, pficemz nafizeni MAR pfedstavuje vuci ZOK /lex specialis, tedy i za situace, v niz
by z obou pravnich uprav vyplyvaly rozdilné povinnosti v posuzované véci, by prevazilo natizeni
MAR. Pokud se jedna o vyklad pojmu ,,co nejdifve®, pak méstsky soud uvazil, ze v kontextu nyni
posuzované véci by se mél vykladat jako ,,okamzité* ¢i ,,ihned®. Méstsky soud rovnéz upozornil
na to, ze zalobkyné se ve spravnim fizeni nedovolavala splnéni podminek ¢l. 17 odst. 4 nafizeni
MAR pro odlozeni zvefejnén{ vnitin{ informace, a proto neni podstatné, zda zajistila jeji daveérnost
ve smyslu pismene c) daného ustanoveni.

(4] Méstsky soud kone¢né dospel k zavéru, Ze zalovanad neméla povinnost explicitné se zabyvat
spolecenskou skodlivosti jednani zalobkyne. Zaroven byly podle méstského soudu v projednavané
véci dodrzeny zasady spravniho fizeni, zejména pokud se jedna o presumpci neviny, zakaz uziti
analogie v neprospéch obvinéného a materialni pravdu.

I1. Kasac¢ni stiZnost a vyjadfeni Zalované

[5] Zalobkyné¢ (dale téz ,stézovatelka) podala proti rozsudku méstského soudu kasaéni
stiznost, jejiz davody podfadila pod § 103 odst. 1 pism. a), b) a d) zakona ¢. 150/2002 Sb., soudni
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fad spravni (dale jen ,,s. f. 5.). Navrhla, aby Nejvyssi spravn{ soud (dale téz ,NSS*) rozsudek
méstského soudu, napadené rozhodnuti a prvoinstancni rozhodnuti zrusil a véc vratil zalovanému
k dal$imu fizeni.

[6] Za prvé stézovatelka namitala nespravné posouzeni protinavrhu jako vnitini informace.
Upozornovala na to, ze podle ¢l. 7 odst. 2 nafizeni MAR napliuji definici vnitini informace jen
takové informace, které se tykaji okolnosti, unichz lze davodné ocekavat, Ze nastanou.
Stézovatelka upozornila na to, ze zalovana a méstsky soud nepovazovaly za udalost, k nfz se méla
vnitini informace vztahovat, samotné doruceni protinavrhu stéZzovatelce, ale az jeho schvaleni
na valné hromad¢. Podle stéZzovatelky pfitom rozdéleni jejtho zisku ve smyslu daného protinavrhu
bylo bez stanoviska pfedstavenstva pouhym navrhem, o némz az pfedstavenstvo rozhodne, zda
bude zafazen na pofad valné hromady (k nezafazeni protinavrhu na pofad valné hromady pfitom
v minulosti opakované doslo). Dale je stanovisko pfedstavenstva klicové z hlediska faktické
realizovatelnosti navrhu vcetné jeho vhodnosti z hlediska dalsiho strategického rozvoje
spole¢nosti. Stézovatelka shrnula, ze samotné podani protinavrhu prokazuje maximalné vuli
akcionafe pfedlozit navrh pfedstavenstvu k posouzeni a k diskusi. Neni pfitom vubec zjevné, zda
bude schvalen.

[7] Stézovatelka téz poukazala na ¢l. 17 odst. 1 nafizeni MAR, ktery ji ukladd povinnost
zvefejnit vnitfni informaci nejen vcas, ale také zpusobem, ktery umozni jeji uplné a spravné
posouzeni ze strany vefejnosti. I pokud by tedy protinavrh byl vnitini informaci, spravnou
informovanost vefejnosti mohla stézovatelka zajistit, s ohledem na nejistotu jeho pfijeti, pouze tak,
ze informaci nejprve posoudila a doplnila o odpovidajici kontext, a teprve poté pfistoupila k jejimu
zvefejnéni. Dany kontext pfitom mohlo zajistit pouze stanovisko pfedstavenstva. Vyklad
prezentovany méstskym soudem a zalovanou o nutnosti poskytovat vnitfni informace prakticky
thned podle stézovatelky emitenty nuti rezignovat na zakonnou povinnost zajistit fadnou
informovanost vefejnosti.

(8] Podle stézovatelky dale méstsky soud a zalovana pochybily pfi vykladu pojmu ,,co nejdiive*
pii zvefejnovan{ vnitin{ informace ve smyslu ¢l. 17 odst. 1 nafizeni MAR. Tento pojem je nutné
vykladat pro stézovatelku co nejbenevolentnéjsim zpusobem, tedy jako lhutu v fadu nékolika dna.
Tento nahled pfitom zapada do kontextu souvisejicich predpisu, konkrétne § 362 ZOK, ktery
pfedpoklada alespon 5 dnu pro zvefejnéni stanoviska pfedstavenstva k protinavrhu, obdobna lhita
je podle stézovatelky pfiméfena i pro zvefejnéni samotného protinavrhu.

[9] Stézovatelka rovnéz tvrdila, ze méstsky soud pochybil, kdyz zcela ignoroval dukaz
stanoviskem pfedstavenstva véetné souvisejicich analyz a tyto dikazy opomenul provést. Podle
stézovatelky se méstsky soud dale fadné nezabyval dikazem v podobé tweetu minoritniho
akcionafe Michala Snobra. Podle stézovatelky je z jeho pfispévku (tweetu) ziejmé, Ze pan Snobr
se v dusledku uniku informace o protinavrhu obaval o solventnost ¢i dostate¢nou likviditu
stézovatelky, §lo tedy o pifklad chaotické a emotivni reakce vefejnosti.

[10]  Stézovatelka namitala, Ze zvefejnéni protinavrhu spolu se stanoviskem pfedstavenstva ji
vyslovne ukladd § 362 odst. 1 ZOK. Zavér mestského soudu o moznosti jejich separatnfho
zvefejnéni neni mozné aplikovat v kontextu nafizen{ MAR.

[11]  Stézovatelka konecné namitala, Zze méstsky soud se fadn¢ nevyporadal s otazkou poruseni
zasady zakonnosti ve vztahu k vymezeni spolec¢enské skodlivosti jejtho jednani, rovnéz nereagoval
na absenci zakonného oduavodnéni sankce za pfestupek. Ze strany zalované téz doslo k poruseni
zasady materialni pravdy a presumpce neviny, pficemz méstsky soud tyto skutecnosti pominul.
Stézovatelka také navrhla, aby kasa¢ni soud pfedlozil SDEU pfedbéznou otazku tykajici se vztahu
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smérnice 2007/36/ES ze dne 11. 7. 2007 o vykonu nékterych akcionafskych prav ve spolecnostech
s kotovanymi akciemi a nafizeni MAR.

[12]  Zalovana odkézala na zavéry rozsudku méstského soudu, s nimiz se plné ztotoznila, stejné
jako na obsah napadeného a prvoinstancniho rozhodnuti. Podle Zalované protinavrh naplnoval
veskeré znaky vnitfni informace. V této souvislosti poukazala na rozsudek SDEU ve véci Ge/z,
v némz SDEU dovodil, ze vnitini informaci maze predstavovat i diléi krok v ramci dlouhodobého
procesu, je-li pravdépodobné, ze povede k naplnéni kroku finalntho. Pokud se jedna o otazku
zvefejnéni protinavrhu, pak zalovana upozornila, ze ¢l. 17 odst. 1 nafizeni MAR upravuje toliko
technické zabezpeceni zvefejnéni vnitfni informace, nepfedstavuje podklad pro vyjasnovani
a dopliiovani vnitini informace stanoviskem predstavenstva. Zalovana déle odmitla, Ze by délku
lhaty vymezené pojmem ,,co nejdiive” bylo mozné chapat v fadu nékolika dni az jednoho tydne.
Podle ni méstsky soud posoudil vSechna tvrzeni a dikazni navrhy stézovatelky fadné. Pokud
se jedna o vztah nafizeni MAR a ZOK, Zalovana se plné ztotoznila s méstskym soudem v zavéru,
ze jJde o pomeér zvlastniho pfedpisu vaci obecnému. Zaveérem zduraznila, ze Zalobni namitky tykajici
se poruseni zakladnich zasad spravnfho fizeni byly méstskym soudem vypofadany.

III. Posouzeni kasadni stiZnosti

[13]  Nejvyssi spravni soud nejprve posoudil zakonné nalezitosti kasacni stiznosti a konstatoval,
ze byla podana vcas, osobou opravnénou, proti rozhodnuti, proti némuz je kasacni stiznost
ve smyslu § 102 s. f. s. pfipustna. Poté NSS zkoumal dtivodnost kasacni stiznosti dle § 109 odst. 3
a4 s.f.s., vmezich jejtho rozsahu a uplatnénych davodu. Neshledal pfitom vady podle § 109
odst. 4 s. . s., k nimZ by musel pfihlédnout z Gfedni povinnosti.

[14]  Kasaéni stiznost neni davodna.

[15]  Nejvyssi spravaf soud se plné¢ ztotoznil s nahledem méstského soudu na klicovou spornou
otazku v nyni projednavané véci — naplnéni znaku pfesnosti informace ve smyslu ¢l. 7 odst. 2
nafizeni MAR, podle néhoz se informace povazuje za informaci presné povahy, pokud je jejin obsabem soubrn
okolnosti, ktery existuje nebo u néhog [3e diivodné olekdvat, Se vnikne, nebo nddlost, kterd nastala nebo n niz Ize
diivodné ocekdvat, e nastane, pokud je konkrétni natolik, ge umogiine vyvogovat 3avéry tykajici se mogného viivn
tohoto soubrnu okolnosti nebo uddlosti na ceny finaninich nastrojii. Méstsky soud pfedné spravné vyhodnotil
posuzovanou informaci, tj. protinavrh majoritni akcionarky tykajici se vyse a splatnosti dividendy,
jako jednotlivou (dil¢f) udalost v ramci procesu probihajictho ve vice fazich podle ¢l. 7 odst. 3
natizeni MAR a vedouctho k rozhodnuti o rozdéleni zisku navrhovatelky. Méstsky soud se proto
v souladu s pozadavkem nafizeni MAR zaméfil na zkoumani toho, zda byl za prvé protinavrh
dostatecné konkrétni a za druhé, zda lze davodné ocekavat, ze koneény vysledek v podobé
rozdeleni zisku ve smyslu protinavrhu nastane. Pouze pfi kumulativnim splnéni téchto dvou
podminek, tj. konkrétnosti a dostatecné miry potenciality, je totiz mozné povazovat znak piesnosti
informace podle ¢l. 7 odst. 2 nafizeni MAR za splnény.

[16] S ohledem na povahu protinavrhu, ktery jasné vymezoval, jakym zpusobem meélo ke zméné
dividendy dojit (zvyseni jeji vyse o 4 K¢ z 44 K¢ na 48 K¢ na akcii a posunuti splatnosti z 1. 8.
na 1. 11. 2022), byla vule jeho navrhovatelky — majoritn{ akcionafky na prvni pohled zfejma, tudiz
konkrétni charakter zkoumané informace je bezpochyby naplnén, jak spravné dovodil méstsky
soud. Ostatné istézovatelka se ve své kasacni (zalobn{) argumentaci soustfedila primarné
na zpochybnéni zavéra méstského soudu, resp. zalované, ohledné naplnéni druhé podminky,
tj. pfesnosti informace — existence davodného ocekavani schvaleni dividendy v souladu s navrhem
majoritn{ akcionarky.
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[17]  Nejvyssispravni soud se ve svych zavérech tykajicich se této otazky inspiroval pregnantnimi
uvahami obsazenymi ve stanovisku generalntho advokata Paola Mengozziho ze dne 21. 3. 2012
ve véci SDEU C-19/11 Matkus Geltl prott DAIMLER AG. Generalni advokat uvazil, Ze z hlediska
naplnéni podminky davodného ocekavani vzniku budouci okolnosti (tj. v nyni posuzované véci
schvaleni dividendy ve smyslu protinavrhu) postaci, aby v pfipad¢, v némz ma informace vysokou
zpusobilost ovlivnit kurz cennych papirt, nebyla dana budouci okolnost nemozni nebo
nepravdépodobna, i kdyz je nejista (viz bod 106 stanoviska). Na miru potenciality je pfitom
nezbytné nahlizet optikou rozumného investora, ktery pfi jejim posouzeni bude vychazet
z podobnych pfedchozich zkusenosti, spolehlivosti zdroje informace ¢i dal$ich trznich
proménnych zpusobilych ovlivnit kurz cenného papiru (viz bod 83 stanoviska). Presné timto
zpusobem pfitom podle NSS postupoval méstsky soud a zalovana v nyni posuzované véci.
Parametry dividendy, jak pfesné uvedl meéstsky soud v bodé 28 svého rozsudku, pfedstavuji
pro investora jednu z klicovych slozek pfipadného vynosu zjeho investice, tudiz informace
vztahujici se k této otazce bezpochyby maji velmi vysoky kurzotvorny potencial. Pfi znacné
relevanci informace z hlediska nasledného vyvoje kurzu akcif stézovatelky a pii zohlednéni dalsich
faktora vystizné pojmenovanych méstskym soudem (puvodcem protinavrhu byla majoritni
akcionarka stézovatelky disponujici odbornym aparatem nezbytnym pro jeho fadnou formulaci;
vile této akcionarky na predchazejicich valnych hromadach se opakované prosadila atd.) lze
uzaviit, ze schvaleni protinavrhu, ac¢ nebylo zcela jisté, rozhodné pfedstavovalo dostatecné
pravdépodobnou verzi budouciho vyvoje, aby jej mohl pramérny investor divodné ocekavat.

[18]  Duvodnost ocekavani schvaleni vyse a splatnosti dividendy v souladu s protinavrhem
majoritni akcionafky nijak zasadné nerelativizuje ani stézovatelkou opakované akcentovany vyznam
nutnosti posouzeni kazdého protinavrhu pfedstavenstvem. Je sice pravdou, ze podle § 362 ZOK
pfedstavenstvo akciové spolecnosti zvefejiuje k protinavthim jednotlivych akcionaft
k zalezitostem zafazenym na pofad valné hromady sva stanoviska, jejich vyznam vsak pohledem
pravai dpravy vnitinich informaci neni mozné precenovat. Piedné je tfeba odmitnout dvahy
stezovatelky o tom, ze uplatnéni protinavrhu akcionafem k zaleZitosti projednavané na valné
hromad¢ predstavuje pouhy podnét pro pfedstavenstvo, ktery by teprve po kladném stanovisku
tohoto organu mél byt projednan na valné hromadé. Takovy nahled na vzajemny vztah
pfedstavenstva a valné hromady neodpovida pravni dpraveé obsazené v ZOK. Valna hromada
je nejvyssim organem akciové spolecnosti jakozto spolec¢nosti kapitalové (§ 44 odst. 1 ZOK)
a pfedstavuje prostor pro uplatnovani prav svych ¢lent — akcionait a pro rozhodovani jménem
spole¢nosti v mezich ziakonné puasobnosti tohoto organu (§ 151 odst. 1 zdkona ¢. 89/2012 Sb.,
obcanského zakoniku, ve spojeni s § 398 ZOK), nikoliv jakousi platformu pro diskusi
s predstavenstvem, jak nespravné naznacuje stézovatelka. Predstavenstvo jist¢ plni mj.
prostfednictvim svych stanovisek roli ve vztahu k podpofe ekonomicky racionalntho rozhodovani
akcionafu, neni vsak mozné dovozovat, ze by jeho pfipadné negativni stanovisko k protinavrhu
akcionafe mélo bez dalstho c¢init tento navrh irrelevantnim. Je tomu prave naopak — lze si tézko
pfedstavit, ze by pramérné rozumny investor, majici zakladni vhled do zptsobu fungovani
kapitalovych spolecnosti, pfi posouzeni, zda alespon pravdépodobné dojde k uskute¢néni obsahu
protinavrhu, nevzal v potaz, ze za danym protinavrhem stoji akcionaf majici dostatecny rozsah
hlasovacich prav k jeho pfijeti, a své divodné ocekavani ve vztahu k tomuto protinavrhu by odvijel
az od obsahu stanoviska pfedstavenstva, tj. organu, ktery se na pfijiman{ jednotlivych usneseni
v ramci valné hromady nijak nepodili.

[19]  Stézovatelka ma jist¢ pravdu, ze ne kazdy (proti)navrh majoritniho akcionafe musi byt
valnou hromadou nutné pfijat (majoritni akcionaf muze hypoteticky zménit z raznych davodu
nazor na danou problematiku), ve shod¢ s méstskym soudem a zalovanou ma vSak NSS za to,
ze sama kvalita majoritnftho akcionafe c¢ini jeho protinavrhy vyznamnymi pro investorskou
vefejnost, nebot’ klicovym hlediskem z pohledu nafizeni MAR je nikoliv jistota, ze urcita udalost,
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k niz se informace vztahuje, nastane, ale toliko jeji potencialita, ktera je u jednani majoritntho
akcionafe dana v zasadé bez dalstho. NSS se stézovatelkou souhlasi také v tom sméru, ze i navrh
majoritniho akcionafe muze byt ekonomicky iracionalni ¢i jinak nevhodny pro rozvoj spolecnosti,
pficemz je rolf pfedstavenstva na tyto negativni dopady akcionafe upozornit. Ani tento hypoteticky
piipad ovSem nema zadny vliv na pfesnost informace podle ¢l. 7 odst. 2 nafizeni MAR, vyznam
ekonomicky nevhodného navrhu majoritnitho akcionafe se promitne do ¢tvrtého znaku definice
vnitini informace ve smyslu ¢l. 7 odst. 1 nafizeni MAR, tj. naplnéni moznosti vyznamného
(v tomto pfipadé negativniho) dopadu na cenu financ¢nich néstroja dotéené spolecnosti. V nynéjsi
véci se navic rozsah a podminky navrhu na zvyseni dividendy investorské vefejnosti nejspise
nemohly jevit jako zjevné iracionalni ¢i excesivni (zvyseni dividendy o 4 K¢ na akcii z ptivodnich
44 K¢ na 48 K¢, tj. o necelych 10 % puvodniho navrhu), jakkoli jeho konkrétni ekonomické
dopady na stézovatelku mohly byt negativni.

[20] Ve vztahu k jasné formulovanému a konkrétnimu protinavrhu majoritni akcionarky v nyni
projednavané véci je nepfipadny téz argument stézovatelky, ze pfedstavenstvo nemusi vibec
protinavrh akcionafe na pofad valné hromady zatfadit, coz podle jejtho minéni relativizuje
divodnost ocekavani schvaleni takového navrhu az do okamziku zvefejnéni stanoviska
pfedstavenstva. NSS zduraznuje, ze opravnéni nezafadit urcity (proti)navrh akcionafe k projednani
na valné hromad¢ se muze z povahy véci tykat toliko zcela vyjimeénych pifpadt nesrozumitelnych
¢i zjevné nezakonnych navrhu, jejichz schvaleni by vedlo k neplatnosti usneseni valné hromady.
Sama sté¢zovatelka v tomto sméru v kasacni stiznosti uvadi, Ze jeji pfedstavenstvo v minulosti
vyuzilo tohoto opravnéni pravé u protinavrhu stizeného vyse popsanymi zasadnimi vadami, jehoz
puvodcem byl jeden z minoritnich akcionatt stézovatelky. Tento stézovatelkou uvedeny ptiklad
sam o sob¢ demonstruje neudrzitelnost zvolené argumentacni linie v nyni projednavané véci,
nebot’” skutkovy stav je diametraln¢ odlisny — NSS znovu pfipomina, ze autorkou posuzovaného
protinavrhu je majoritni akcionatka stézovatelky, plné odborné vybavena k formulaci na valné
hromadé projednatelnych protinavrha — kvalitu a preciznost protinavrhu v této véci ostatné
stezovatelka ani nijak konkrétné nezpochybmuje.

[21]  Nejvyssi spravni soud neshledal divodnou ani polemiku stézovatelky tykajici se vykladu
cl. 17 odst. 1 véty druhé natizeni MAR, podle né¢hoz emitent zajists, aby vnitini informace byly gvereinény
gpisobem, Rtery wumozni rychly pristup a iiplné, spravné a viasné posounzeni informaci e strany verenosti.
Stézovatelka v tomto sméru uvadi, ze 1 pokud by byl protinavrh vnitini informaci, musela by jej
nejprve posoudit a doplnit o kontext, aby zajistila jeho uplné a spravné posouzeni vefejnosti.
Je vsak tfeba si uvédomit, ze okolnosti, o které se ve svych tvahach opira stézovatelka (neuplnost
navrhu, chybéjici kontext pro jeho pfijeti), se s problematikou fesenou v ¢l. 17 odst. 1 véta druha
nafizeni MAR (tj. zpasob zvefejniovani vnitinich informaci) zcela mijeji, nebot’ se tykaji samotné
povahy a kvality posuzované informace, tedy toho, zda jde o informaci napliujici defini¢ni znaky
vnitini informace ve smyslu ¢l. 7 odst. 1 nafizeni MAR (srov. rozsudek Soudniho dvora EU ze dne
11. btezna 2015, Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, bod 31). Ptipadna aplikace stézovatelkou
odkazovaného ¢l. 17 odst. 1 véty druhé nafizeni MAR tedy nastupuje az v pifpadé splnéni
podminek vymezenych v ¢l. 7 odst. 1 téhoz nafizen{ a smyslem upravy v ném obsazené je ,,toliko*
vymezeni obecnych principu, kterym musi emitent dostat pfi Sifeni vnitini informace vuci
investorské vefejnosti. Konkrétni technickd feseni umoznujici zajisténi zpusobu zvefejnéni
ve smyslu pozadavku ¢l. 17 odst. 1 véty druhé nafizeni MAR (4j. rychly piistup k vnitini informaci
véetné¢ moznosti jejtho uplného, spravného avcasného posouzeni) pak vymezuje provadéci
nafizeni Komise (EU) 2016/1055 ze dne 29. ¢ervna 2016 (déle jen ,,provadéci natfizeni®). V tomto
smeéru je proto nezbytné provést i urcitou korekci oduvodnéni mestského soudu, ktery v bode 32
svého rozsudku hypoteticky pfipousti eventualni potfebu doplnovat kontext protinavrhu pfed jeho
zvefejnénim na zakladé¢ ¢l. 17 odst. 1 véty druhé nafizeni MAR, ale zaroven zduraznuje, ze v nyni
projednavané véci takova potfeba nenastala jednak z davodu pasivity sté¢zovatelky, ktera se v tomto
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sméru omezila pouze na obecné proklamace, jednak z divodu konkrétnosti a jednoznacnosti
protinavrhu v posuzovaném piipadé. A¢ vécné NSS s méstskym soudem souhlasi (stézovatelka
byla vskutku pasivni ve svych tvrzenich tykajicich se ddajné nutnosti doplnit protinavrh; zaroven
je protinavrh zcela konkrétni a jednoznacny), tyto zavéry nemaji misto pfi aplikaci ¢l. 17 odst. 1
véty druhé nafizeni MAR, v jehoz ramci ¢inéné uvahy se mohou vztahovat pouze k otazkam §ifen{
vnitini informace (napfiklad, zda ten ¢i onen zpusob zvefejnéni vnitini informace napliuje vyse
uvedené pozadavky vymezené v cl. 17 odst. 1 véty druhé nafizeni MAR), o ¢emz vsak v nyni
projednavaném piipadé spor veden nebyl.

[22]  Nejvyssi spravni soud se rovnéz neztotoznil se sté¢zovatelkou prezentovanym vykladem
pojmu ,,co nejdiive, s nimz operuje ¢l. 17 odst. 1 véta prvni MAR, podle niz emitent je povinen
co nejdiive informovat vereinost o vnitinich informacich, jes se tohoto emitenta primo tjkayji. Pfi tivahach o obsahu
tohoto neurcitého pravniho pojmu je podle NSS tfeba mit na paméti ucel, k jehoz dosazen{ pravé
citovany clanek nafizeni MAR sméfuje. Timto ucelem je fadné a transparentni fungovani
financ¢niho trhu v EU véetné zajisténi duvéry investort v emitenty pusobici na tomto trhu [viz
napf. body 2, 49, 55 oduvodnéni (considérants) nafizeni MAR]. Konkrétné jde o dosazeni
co mozna nejvétstho zkraceni nezadouctho stavu, pfimo ohrozujictho pravé uvedené hodnoty,
ktery spociva v rozdilné arovni informovanosti investorské vefejnosti a ,,zasvécenych osob® a trva
az do okamziku zvefejnéni vnitini informace. Klicem k fadnému naplnéni neurcitého pravniho
pojmu ,,co nejdifve” tudiz nebude stézovatelkou provadéna pravni komparace délek lhut
obsazenych v jinych pfedpisech, ale skutkové zhodnoceni konkrétni povahy a podoby vnitini
informace v posuzovaném piipadé z hlediska nalezeni optimalniho, tj. co nejrychlejsiho zptisobu
jejtho zvefejnéni, ktery by zaroven dostal i dals$im pozadavkim obsazenym v ¢l. 17 odst. 1 véty
druhé nafizeni MAR (viz pfedchazejici bod rozsudku) a provadéciho nafizeni. V nyni
projednavaném piipad¢ vnitin{ informace predstavuje strucny protinavrh sjasné vymezenym
pfedmétem, stézovatelka ji tedy méla v zasadé okamzité zvefejnit technickymi prosttedky vzdalené
komunikace pfedpokladanymi provadécim nafizenim, napiiklad umisténim na své internetové
stranky.

[23]  Duvodnymi podle NSS nejsou ani stézovatel¢iny namitky tykajici se tvrzeného opomenuti
jejich argumentt a s nimi souvisejicich dukazu ze strany méstského soudu.

[24]  V prvé fadé je nezbytné odmitnout jako nedivodné tvrzeni o tom, ze méstsky soud
wignoroval“ dikaz stanoviskem pfedstavenstva stézovatelky k posuzovanému protinavrhu. Z bodu
10 jeho rozsudku totiz vyplyva, ze dané stanovisko tvoii soucast spravniho spisu, neni jej tudiz
nutné provadét k dukazu pifi jednani soudu. Zaroven neni pravdou, Ze by se meéstsky soud
,usveédcoval® z neznalosti pfedmétného stanoviska, které ani podrobnéji nehodnotil z davodu
naprosté obecnosti tvrzeni sté¢zovatelky k relevanci stanoviska pro posouzeni projednavané véci,
jak je uvedeno v bode¢ 32 rozsudku méstského soudu. Z hlediska zavéru o neduvodnosti této
kasacni namitky je vsak stézejni, Ze stézovatelka pomiji, ze zminka méstského soudu o obecnosti
tvrzeni stran vyznamu stanoviska pfedstavenstva byla v rozsudku pronesena toliko obiter dictum,
nebot’ klicovy rozhodovaci diuvod méstsky soud vystavél na tom, ze samotny protinavrh
pfedstavoval bez dalstho vnitini informaci ve smyslu ¢l. 7 odst. 1 nafizeni MAR, a tudiz vyckavani
na stanovisko (at’ uz jakéhokoliv obsahu) bylo nadbytecné a v rozporu s citovanym nafizenim.

[25]  Stézovatelka se dale myli, kdyz uvadi, ze méstsky soud opomenul dikaz tweetem
mensinového akcionate Michala Snobra, jim? stéZovatelka ilustrovala mozné nezidouci nasledky
okamzitého zvefejnéni protinavrhu bez stanoviska predstavenstva. Méstsky soud se tweetu daného
investora podrobné vénuje v bodé 33 svého rozsudku a hodnoti skute¢nosti z néj vyplyvajici.
Samotny nesouhlas stézovatelky s timto hodnocenim nelze podradit pod kasa¢ni davod ve smyslu
§ 103 odst. 1 pism.d) s.f.s.spocivajici ve vadé fizeni pfed méstskym soudem ¢i dokonce
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v nepfezkoumatelnosti jeho rozsudku. V tomto sméru nelze nezminit, ze stézovatelkou provedena
interpretace tweetu pana Snobra, podle které z néj vyplyvaji obavy o solventnost stézovatelky,
naopak jednoznacné potvrzuje konkrétnost a kurzotvorny charakter pfedmétné informace, a tudiz
1 naplnéni definice vnitini informace ve smyslu ¢l. 7 odst. 1 nafizeni MAR. I pokud by stézovatelka
ve svém vykladu vile pana Snobra méla pravdu a vskutku by dana vniténi informace byla zpasobila
negativné ovlivnit jeji opravnéné zajmy, pfipadal by potencialné v Gvahu postup podle ¢l. 17 odst. 4
natizeni MAR, ktery za splnénf{ urcitych podminek pfipousti, ze emitent nebo ricastmik trbu s povolenkanmi
na emise muge na svou vlastni odpovédnost odloFit verenéni vnittnich informaci. Jak ovSem spravné
poznamenal méstsky soud vbodé 42 svého rozsudku, timto zptsobem stézovatelka
nepostupovala.

[26]  V nyni projednavané véci se opakované, v ramci jednotlivych kasac¢nich (Zalobnich)
namitek, objevuje polemika ohledné vzajemného vztahu ZOK a nafizeni MAR, a to zejména
pokud jde o vyznam povinnosti pfedstavenstva stézovatelky zvefejnovat k akcionafskym
(proti)navrhum sva stanoviska podle § 362 odst. 1 ZOK pfi posuzovani naplnéni definice vnitfni
informace ve smyslu nafizeni MAR. Zatimco stézovatelka dovozuje, ze ZOK ma vaci MAR
postaveni /ex specialis a stézovatelka tedy plni své povinnosti plynouci z nafizeni MAR
prostfednictvim stanoviska predstavenstva podle § 362 odst. 1 ZOK, Zzalovana a méstsky soud maji
naopak za to, ze nafizeni MAR je ve vztahu speciality vuci pravai upravé obchodnich korporaci
v ZOK, ale ivuci evropskym pifedpisum, které ZOK transponuje do ceského pravntho fadu,
konktrétné vuci smérnici Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES ze dne 11. cervence 2007
o vykonu né¢kterych prav akcionafi ve spolecnostech s kétovanymi akciemi a vaci smérnici
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, kterou se méni smérnice
2007/36/ES, pokud jde o podporu dlouhodobého zapojeni akcionatt. Pfi odpoveédi na otizku
vzajemného vztahu shora relevantnich pravnich pravidel obsazenych ve shora uvedenych
pfedpisech je z pohledu NSS podstatny jejich ucel, na jehoz rozdilném charakteru se v zasadé
méstsky soud (zalovani) se stézovatelkou shoduji. ZOK avySe uvedené smérnice maji
soukromopravni povahu, pficemz cili na zajisténi moznosti fadné participace na valnych
hromadach akciovych spole¢nosti, tj.na upravu vnitinich pomérd korporaci — osob
soukromopravni povahy, a sankci za poruseni pravidel v nich obsazenych pfedstavuje typicky
institut neplatnosti valné hromady. Nafizeni MAR, jak jiz bylo uvedeno vyse, ma jiny ucel — tyka
se vefejnopravni regulace fungovani financniho trhu a zajisténi davéry v néj, ¢emuz odpovidaji
1 nastroje sankcionovani pifpadnych pochybeni, tj. moznost ukladani spravnich trestd — pokut.
S ohledem na odlisny ucel téchto pravnich uprav, pfedmét jimi regulovanych vztaht a nastroja
k zajistén{ jejich fungovani ma NSS, na rozdil od dcastniku fizen{ i méstského soudu, za to, ze nelze
obecné fici, ze jsou v poméru obecnosti a speciality. Plati pouze, ze akciova spolecnost, na niz
dopadaji pravidla obou téchto pfedpist, je povinna oboji dodrzet a piipadné zdanlivé napéti mezi
nimi fesit s ohledem na smysl a ucel obou skupin pravidel. Lze tudiz uzaviit, ze odkazy stézovatelky
na ZOK, resp. shora uvedené smérnice, jsou z hlediska naplnéni definice vnitfni informace podle
natizeni MAR a s tim souvisejici vefejnopravni odpovédnosti stézovatelky za fadné nakladani
s témito informacemi, irrelevantni. Z tohoto davodu proto postrada vyznam, aby NSS pokladal
pfedbéznou otizku SDEU na vztah nafizeni MAR asmérnice 2007/36/ES, jak pozaduje
sté¢zovatelka.

[27]  Nejvyssi spravni soud neshledal davodnymi ani obecné formulované namitky poruseni
zakladnich zasad spravniho fizeni. Pokud se jedna o tvrzené poruseni zasady zakonnosti v dasledku
nedostate¢ného zkoumani materialni stranky pfestupku, pak NSS odkazuje na bod 44 rozsudku
méstského soudu, v némz je podrobneé vysvétleno, proc se spravni organy touto otazkou v béznych
piipadech nemusi ve svych uvahach vyslovné zabyvat. Co se tyce vyhrad stézovatelky k napliovani
zasady materialni pravdy, presumpce neviny a zakonného ukladani sankci, plati, Ze stézovatelka
ustrnula v roviné naprosté obecnosti svych tvrzeni, proto NSS nezbyva nez uvést, ze danymi
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otazkami se méstsky soud fadné zabyval a dovodil k nim logické a odivodnéné zavéry, z nichz
nelze shledat nic, co by svédcilo o poruseni sté¢zovatelkou zminénych zakladnich zasad spravniho
fizeni.

IV. Zavér a naklady fizeni

28]  NSS neshledal kasacni stiznost duvodnou, a proto ji v souladu s § 110 odst. 1 vétou druhou
s. f. s. zamitl.

[29] O nahradé naklada fizeni soud rozhodl podle §60 odst.1 za pouziti § 120
s. I. s. St¢zovatelka nema pravo na nahradu nakladu fizeni o kasacni stiznosti, nebot’ ve véci neméla
Gspéch. Zalované 7adné naklady nad ramec jeji Gfedni ¢innosti nevznikly, a proto jf soud nahradu
nakladt fizen{ o kasacni stiznosti nepfiznal.

Pouceni: Proti tomuto rozsudku nejsou opravné prostiedky ptipustné.

V Brné dne 9. zaii 2025

L.S.
Eva Sonkova v. r.
pfedsedkyné senatu



