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ROZHODNUTI

Ceska narodni banka (dale téZ jako ,,CNB“ ¢&i ,,spravni organ®) jako organ dohledu
nad finanénim trhem podle zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich
predpisti (dale jen ,,zdkon o CNB*) a organ dohledu nad kapitilovym trhem dle zakona
¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a 0 zméné a doplnéni dalSich zakonu,
ve znéni pozd&jsich predpist a podle zakona ¢. 256/2004 Sh., 0 podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozdéjSich piedpist (dale jen ,,zdkon o podnikani na kapitdlovém trhu®) dale
provedeného vyhlaskou ¢. 234/2009 Sb. ze dne 21.7.2009 o ochrané proti zneuzivani trhu
a transparenci, ve znéni pozdgjSich predpisi (déle jen ,,vyhlaSka 234/2009 Sb.”) a jako
prislusny organ podle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne
16. dubna 2014, o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruSeni smeérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES
a 2004/72/ES, ve znéni pozdgjsich ptedpisu (dale jen ,,MAR®), rozhodla v fizeni zahdjeném
dne 2.11.2022 vydanim piikazu ¢. j. 2022/114737/570 a vedeném podle zakona
¢. 250/2016 Sb., 0 odpovédnosti za prestupky a fizeni o nich, ve znéni pozdg€jsich predpist
(déle jen ,,ptfestupkovy zakon*) ve spojeni se zédkonem ¢. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni
pozdgjsich piedpist (dale jen ,spravni ¥ad“) se spole¢nosti CEZ, a. s., ICO 452 74 649, se
sidlem Duhova 2/1444, 140 53 Praha 4, takto:

Spole¢nost CEZ, a. s., ICO 452 74 649, se sidlem Duhova 2/1444, 140 53 Praha 4,
Se uznava vinnou tim, Ze jako emitent akcii ISIN CZ0005112300 prijatych k obchodovani
na regulovanych trzich

a) co nejdiive neinformovala pravnimi piredpisy stanovenym zpiisobem veiejnost
o protinavrhu akcionaie Ceské republiky — Ministerstva financi k bodu ¢&. 3
poradu Fadné valné hromady spole¢nosti CEZ, a. s., ICO 452 74 649, se sidlem
Duhova 2/1444, 140 53 Praha 4, konané dne 28.6.2022, na zvySeni dividendy
zarok 2021 o 4 K¢ na ¢astku celkem 48 K¢ na akcii a na odloZenou splatnost
dividendy za rok 2021 na 1.11.2022, ktery obdrzZela dne 14.6.2022 v 16:30 hod.
a ktery splitoval znaky vnitini informace podle ¢l. 7 odst. 1 pism. a) MAR,
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b) bezodkladné protindvrh akcioniafe Ceské republiky — Ministerstva
financi k bodu & 3 poiadu ¥adné valné hromady spole¢nosti CEZ, a.s.,
ICO 452 74 649, se sidlem Duhova 2/1444, 140 53 Praha 4, konané dne
28.6.2022, na zvySeni dividendy za rok 2021 o 4 K¢ na ¢astku celkem 48 K¢
na akcii a na odloZenou splatnost dividendy za rok 2021 na 1.11.2022, ktery
obdrzZela dne 14.6.2022 v 16:30 hod. a ktery spliioval znaky vnitini informace
podle €. 7 odst. 1 pism. a) MAR, nezaslala Ceské narodni bance,

tedy porusila

ad a) povinnost stanovenou Vv ¢l. 17 odst. 1 MAR ve spojeni s ustanovenim § 20
odst. 1 vyhlasky 234/2009 Sb.,

ad b) povinnost stanovenou vV ustanoveni § 127 odst. 2 zakona 0 podnikani
na kapitalovém trhu ve spojeni s ustanovenim § 12 odst. 1 vyhlasky 234/2009 Sb.

¢imz se dopustila

ad a) prestupku podle ustanoveni § 177 odst. 1 pism. b) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu,

ad b) prestupku podle ustanoveni § 172 odst. 2 pism. ¢) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu,

za coZ se ji uklada

podle ustanoveni § 177 odst. 4 pism. a) zakona o podnikani na kapitalovém trhu
pokuta ve vysi 1 000 000 K¢ (slovy jeden milion korun ¢eskych). Pokutu je spole¢nost
CEZ, a. s., ICO 452 74 649, se sidlem Duhova 2/1444, 140 53 Praha 4, povinna zaplatit
do 30 dnii od nabyti pravni moci tohoto piikazu na ucet Celniho uifadu pro hlavni mésto
Prahu vedeny u Ceské narodni banky, ¢ 3754-67724011/0710, Konstantni symbol 1148,
variabilni symbol je identifikac¢ni ¢islo platce.

Spole¢nosti CEZ, a. s., ICO 452 74 649, se sidlem Duhova 2/1444, 140 53 Praha 4,
se podle ustanoveni § 79 odst. 5 spravniho Fadu ve vazbé na ustanoveni § 6 odst. 1
vyhlasky ¢. 520/2005 Sb., o rozsahu hotovych vydaji a uslého vydélku, které spravni
organ hradi jinym osobam, a o vySi pauSalni ¢astky nakladi Fizeni ve znéni vyhlasky
112/2017 Sb. uklada nahrada nakladi Fizeni ve vysi 1 000 K¢ (slovy jeden tisic korun
eskych). Pausalni nahradu nakladi Fizeni je spole¢nost CEZ, a. s., ICO 452 74 649, se
sidlem Duhova 2/1444, 140 53 Praha 4, povinna zaplatit do 30 dni od nabyti pravni moci
tohoto rozhodnuti na u¢et Ceské narodni banky, ¢. 115-69193891/0710, konstantni
symbol 1148, variabilni symbol je identifikacni ¢islo platce.



ODUVODNENI

A. Charakteristika Ui¢astnika fizeni

1.

Spoleénost CEZ, a. s., ICO 452 74 649, se sidlem Duhova 2/1444, 140 53 Praha 4 (dale
jen ,ucastnik fizeni*) je zapsana v rejstiiku vedeném u M¢éstského soudu v Praze,
vlozka B 1581. Ugastnik fizeni je emitentem akcii ISIN CZ0005112300 piijatych
k obchodovani na regulovanych trzich organizovanych spole¢nostmi Burza cennych
papiri Praha, a.s. (dale jen ,,BCPP*) (ode dne 22.6.1993)! a RM-Systém, ¢eska burza
cennych papirg, a.s. (ode dne 23.2.1999).

B. Postup spravniho organu pied zahajenim fizeni

2.

Dne 1.7.2022 spravni organ odeslal tGc¢astnikovi fizeni vyzvu ¢&. .
2022/067725/CNB/570 ze dne 30.6.2022 K poskytnuti informaci? K uveiejnéni
protindvrhu majoritniho akcionaie® Ceské republiky — Ministerstva financi (déle jen
LMF CR*) kbodu ¢ 3 pofadu fadné valné hromady ucastnika fizeni konané dne
28.6.2022 na zvyseni dividendy o 4 K¢ na ¢astku celkem 48 K¢ na akcii a na odloZenou
splatnost dividendy za rok 2021 na 1.11.2022 (dale jen ,,Protinavrh*). Vyzva byla
dorucena do datové schranky ucastnika fizeni dne 1.7.2022. Dne 18.7.2022 spravni
organ obdrzel odpovéd’ Gcastnika fizeni na vyzvu (dale jen ,,Odpovéd’ na vyzvu pied

r

zahdjenim fizeni®).

C. Pribéh tizeni

3.

6.

Dne 2.11.2022 bylo s G¢astnikem fizeni zahajeno fizeni z moci Gfedni vydanim ptikazu
¢.j. 2022/114737/570 (dale jen ,,Piikaz*) (spis €.1. 27 - 38).

Utastnik fizeni podal proti P¥ikazu dne 9.11.2022 odpor &.j. 2022/118964/570 (dale jen
,,Odpor®). Spolu s Odporem bylo spravnimu organu doru¢eno povéieni zaméstnance
ucastnika fizeni , feditele legal affairs, bytem

Kk zastupovani ucastnika fizeni v tomto fizeni

, nar.
(spis ¢.1. 40 - 50).

Dne 8.12.2022 se ucastnik fizeni dostavil k nahlédnuti do spisu, o némz byl potizen
Protokol o nahlizeni do spisu ¢.j. 2022/130378/570 (spis ¢.1. 54 - 57).

Dne 19.12.2022 spravni orgén zaslal ucastnikovi fizeni vyzvu €.j. 2022/134990/570

L od 25.1.1994 v segmentu Prime Market

2 ptedloZeni dokladu o dorudeni protinavrhu (napi. dorudenky ze systému datovych schranek), ze kterého bude
ziejmé datum doruceni protinavrhu G¢astnikovi fizeni; poskytnuti informace, kdy probéhlo jednani predstavenstva
ucastnika fizeni, jehoz vysledkem bylo uvefejnéni stanoviska k protinavrhu, a pfedlozeni zépisu z tohoto jednani;
poskytnuti zdtivodnéni postupu tucastnika fizeni pokud jde o zptisob uvetejnéni protinavrhu, kdyz protinavrh nebyl
uvetejnén jako vnitini informace ve smyslu ¢l. 7 odst. 1 pism. a) MAR, ani zaslan jako povinné uvefejiiovana
informace CNB podle § 127 odst. 2 zikona o podnikéni na kapitdlovém trhu; poskytnuti zdtivodnéni postupu
ucastnika fizeni pokud jde o okamzik uverejnéni protinavrhu, kdyz protinavrh byl uvefejnén na internetovych
strankach ucastnika fizeni zfejme az 6 dni poté, kdy mu byl dorucen.

3 prostfednictvim Ministerstva financi CR drzela Ceska republika v Emitentovi k 31. prosinci 2021 celkem
69,94 % hlasovacich prav



(dale jen ,,Vyzva“™) (spis ¢.1. 58 - 59), v niz ucastnika fizeni informoval o moznosti
vyjadiit se ve lhité 15 pracovnich dnl od doruceni Vyzvy k podkladiim rozhodnuti
shromazdénym spravnim organem pod sp. zn. Sp/2022/323/573. Vyzva byla dorucena
do datové schranky ucastnika fizeni dne 19.12.2022 a k uplynuti lhity stanovené
Vyzvou by tak doslo dne 10.1.2023.

7.  Dne 22.12.2022 spravni organ obdrzel pod ¢.j. 2022/136609/570 zadost ucastnika
tizeni o prodlouzeni lhity pro vyjadfeni k podkladiim rozhodnuti (déle jen ,,Zadost
0 prodlouzeni lhiity*) (spis €.1. 61), a to o 10 pracovnich dnii, tedy do 24.1.2023.
Utastnik fizeni spravni organ sou¢asné informoval, Ze dne 29.12.2022 vyuZije moZnost
nahlédnout do spisu sp. zn. Sp/2022/323/573.

8.  Piipisem ze dne 2.1.2023, &.j. 2023/310/570 (spis &.1. 68 - 69) spravni organ Zadosti
0 prodlouzeni lhity vyhovél.

9. Dne 29.12.2022 se ucastnik fizeni dostavil k nahlédnuti do spisu, o némz byl potizen
Protokol o nahlizeni do spisu ¢.j. 2022/137644/570 (spis ¢.1. 63 - 65).

10. Dne 23.1.2023 spravni organ obdrzel pod ¢.j. 2023/11048/570 vyjadieni Gcastnika
fizeni kK podkladim rozhodnuti (spis ¢.1. 71 - 87) (dale jen ,,Vyjadieni k podkladm®).

D. Rozhodn4 pravni uprava

11. Podle ustanoveni § 2 odst. 1 piestupkového zakona plati, Ze odpovednost za prestupek
se posuzuje podle zdakona ucinného v dobé spdchani prestupku, podle pozdéjsiho
zdkona se posuzuje jen tehdy, je-li to pro pachatele prestupku piiznivejsi* Pravni
uprava rozhodnd pro posouzeni jednani ucastnika fizeni je obsazena v MAR a zakoné
o podnikani na kapitalovém trhu. Ucastnik fizeni mé&l povinnost uveiejnit Protindvrh co
nejdiive po jeho obdrZeni, k némuz doSlo dne 14.6.2022. Od uvedeného data do dne
vydani tohoto rozhodnuti nedoslo ke zméné zédkona o podnikéani na kapitalovém trhu
ani MAR. S u¢innosti ode dne 1.9.2022 sice doslo ke zméng&® vyhlasky 234/2009 Sb.,
nicmén¢ bez dopadu na ustanoveni § 20 odst. 1 a § 12 odst. 1, ktera jsou relevantni
Vv piipad€ posuzovaného jednani ucastnika fizeni.

12.  Podle ¢l. 7 odst. 1 pism. a) MAR se pro ucely tohoto nafizeni jako vnitini informace
oznacuje informace presné povahy, kterd nebyla uvefejnéna, tyka se pfimo nebo
nepiimo jednoho nebo nékolika emitentli nebo jednoho nebo néckolika financ¢nich
nastrojii a ktera, pokud by byla zvetejnéna, by pravdépodobné méla vyznamny dopad
na ceny téchto finan¢nich néstrojii nebo na ceny souvisejicich derivatovych finan¢nich
nastroj.

13. Podle¢l. 7 odst. 2 MAR se pro ucely odstavce 1 informace povazuje za informaci presné
povahy, pokud je jejim obsahem souhrn okolnosti, ktery existuje nebo u n¢hoz lze
duvodné ocCekavat, ze vznikne, nebo udalost, ktera nastala nebo u niz 1ze divodné
ocekavat, Ze nastane, pokud je konkrétni natolik, Ze umoziiuje vyvozovat zavéry

* obdobné také ¢l. 40 odst. 6 Listiny zakladnich prav a svobod: ,, Trestnost ¢inu se posuzuje a trest se uklada podle
zékona u¢inného v dob€, kdy byl €in spachan. Pozd¢jsiho zdkona se pouzije, jestlize je to pro pachatele
priznivéjsi.«

® Vyhlaskou &. 251/2022 Sb.



14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

tykajici se mozného vlivu tohoto souhrnu okolnosti nebo udélosti na ceny financnich
nastrojii nebo souvisejicich derivatnich finan¢nich nastrojl, souvisejicich spotovych
komoditnich smluv nebo drazenych produkti zalozenych na povolenkach na emise.
V této souvislosti v pfipadé dlouhodobého procesu, ktery ma vyustit nebo vyusti
Vv konkrétni okolnosti ¢i udalost, Ize tyto budouci okolnosti ¢i tuto budouci udalost,
jakoz 1 dil¢i kroky tohoto procesu, které jsou spojeny s vyusténim v tyto budouci
okolnosti nebo v tuto budouci udélost nebo v tuto okolnost ¢i udélost vyusti povazovat
za informace piesné povahy.

Podle ¢l. 7 odst. 4 MAR plati, ze pro ucely odstavce 1 se informaci, ktera by, pokud by
byla uvefejnéna, pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny financ¢nich nastroju,
derivatnich finan¢nich nastrojii, souvisejicich spotovych komoditnich smluv nebo
drazenych produktl zalozenych na povolenkach na emise, rozumi informace, kterou by
raciondlni investor pravdépodobné pouzil jako soucast zékladu pro sva investiéni
rozhodnuti.

V souladu s €l. 17 odst. 1 MAR je emitent povinen co nejdiive informovat vefejnost
0 vnitinich informacich, jez se tohoto emitenta pfimo tykaji. Emitent zajisti, aby byly
vnitini informace zvetejnény zpiisobem, ktery umozni rychly pfistup a Gplné, spravné
a vCasné¢ posouzeni informaci ze strany vefejnosti a pfipadné¢ v Ufedné urceném
mechanismu podle ¢lanku 21 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES.

Podle ustanoveni § 127 odst. 2 zdkona o podnikdni na kapitalovém trhu povinné
uvefejilovanou informaci osoba uvedena v odstavci 1 bezodkladné uvetejni tak, ze k ni
zajisti neuptfednostiiujici, snadny a bezuplatny ptistup; zaroven tuto informaci zasle
Ceské narodni bance.

Podle ustanoveni § 12 odst. 1 vyhlasky 234/2009 Sb. jsou vnitini informace podle ¢l. 7
MAR a oznameni o odkladu uvefejnéni vnitini informace podle ¢l. 17 odst. 4 a 5 MAR
zasilany ve formatu Portable Document Format (pfipona pdf) prostfednictvim
elektronického formulafe ureného pro pfislusny typ informacni povinnosti, jehoz
struktura je uvedena v ptilohach €. 10 a 11 této vyhlasky.

Podle ustanoveni § 20 odst. 1 vyhlasky 234/2009 Sb. povinn¢ uvetejiiovanou informaci
uvefejiluje emitent nebo jind povinna osoba zplisobem umoziujicim dalkovy ptistup
V tplném znéni, a to zplisobem, kterym emitenti obvykle uvetejiiuji informace o své
¢innosti. Pfitom zajisti zejména, aby internetové stranky byly vefejnosti bez omezeni
bezplatné pfistupné zptisobem umoziujicim dalkovy pfistup a aby je bylo mozné
snadno obvyklym zpiisobem vyhledat podle obchodni firmy nebo ndzvu emitenta.

Podle ustanoveni § 177 odst. 1 pism. b) zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu
se pravnicka nebo podnikajici fyzicka osoba dopusti prestupku tim, Ze nesplni nékterou
Z povinnosti nebo porusi néktery ze zakazl podle ¢l. 16 nebo ¢l. 17 MAR.

Podle ustanoveni § 172 odst. 2 pism. c) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu
se pravnicka nebo podnikajici fyzicka osoba jako emitent uvedeny v § 118 odst. 1 nebo
§ 121a dopusti prestupku dale tim, Ze nesplni né€kterou z povinnosti tykajici se povinné
uvetejiiované informace podle § 127 odst. 2.



E. Skutkové zjisténi

21.

22.

23.

Dne 27.5.2022 ucastnik fizeni uvefejnil na svych internetovych strankadch a
prostiednictvim Centralniho ulozisté regulovanych informaci CNB pozvanku
na pravidelnou vyro¢ni valnou hromadu s datem konani 28.6.2022. Jednim z bodu,
které mély byt piedlozeny ke schvaleni, byl navrh predstavenstva tcastnika fizeni
na vyplaceni dividendy za rok 2021 ve vysi 44 K& na akcii se splatnosti k 1.8.2022.°

Spravni organ zjistil, Ze dne 20.6.2022 v 9:19 hod. se prostiednictvim internetu’ zacala
Sifit informace o tom, Ze Gcastnik fizeni obdrzel protinavrh na vyplatu dividendy.
Uvedena informace byla t¢hoz dne v 9:22 hod. aktualizovana tak, ze podle agentury
Bloomberg podalo protinavrh MF CR a nésledné v 9:33 hod. tak, ze¢ MF CR uvefejni
podrobnosti téhoZ dne po 14:00 hod. Jiz ve 12:15 hod. viak byl na strankach MF CR
uvetejnén &lanek popisujici zakladni body Protinavrhu.®

Dne 20.6.2022 v pribé&hu odpoledne pak bylo na internetovych strankach ucastnika
fizeni® uveiejnéno tpIné znéni Protinavrhul® a souhlasné stanovisko predstavenstva
Gicastnika Fizeni k Protinavrhu,’ z néhoz mj. vyplyv4, ze Protinavrh byl udastnikovi
fizeni dorucen v souladu s pravnimi piedpisy*? a stanovami ucastnika fizeni jiz v ttery
14.6.2022 v 16:30 hod.

F. Hodnoceni skutkovych zjisténi

24.

25.

26.

Spravni organ se zabyval otdzkou, zda lze Protindvrh povazovat za vnitini informaci
ve smyslu ¢l. 7 odst. 1 pism. a) MAR.

Podle ¢l. 7 odst. 1 pism. a) MAR musi vnitini informace vykazovat néasledujici znaky,
které musi byt splnény soucasné:

Informace presné povahy, kterd neni veiejné znama (nebyla uverejnéna)

Protindvrh jasné a pfesné¢ definuje podstatu navrhovanych zmén ohledné vyplaty
dividendy za rok 2021. Jelikoz MF CR disponuje akcionafskym podilem ve vysi
pfiblizné 69,94 %, ktery mu umoziuje prosadit jakykoliv navrh, a to bez ohledu
na ostatni akcionate ¢i predstavenstvo spole¢nosti, spliiuje informace o zméné vyse a
splatnosti dividendy hledisko ptfesnosti (ohledné jejiho uskute¢néni) stanovené ¢l. 7
odst. 2 MAR. Ucastnik fizeni totiz mohl diivodné o¢ekavat, e ke schvaleni (pfijeti)

6 https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport-s/pro-investory/investor-
relations/vh2022/cj/vh2022 03 rozdeleni-zisku-cz.pdf

" Napt. https://www.fio.cz/zpravodajstvi/zpravy-z-burzy/269102-cez-obdrzel-protinavrh-na-vyplatu-dividendy-
podle-blombergu-ho-podalo-ministerstvo-financi

8 Ministerstvo financi navrhuje dividendu CEZ za rok 2021 ve vy3i 48 K& na akeii | 2022 | Ministerstvo financi

CR (mfcr.cz)

9 https://www.cez.cz/cs/pro-investory/valne-hromady/valna-hromada-2022-158748
10 hitps://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport-s/pro-investory/investor-
relations/vh2022/cj/vh2022 03 protinavrh-cr-mf-k-bodu-3-cz.pdf

11 hitps://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport-s/pro-investory/investor-
relations/vh2022/cj/vh2022 06 stanovisko-pas-protinavrh-mf-k-bodu-3-cz.pdf

12.§ 362 odst. 1 zdkona ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech, ve znéni pozdg&jsich piedpisti
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https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport-s/pro-investory/investor-relations/vh2022/cj/vh2022_03_protinavrh-cr-mf-k-bodu-3-cz.pdf
https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport-s/pro-investory/investor-relations/vh2022/cj/vh2022_06_stanovisko-pas-protinavrh-mf-k-bodu-3-cz.pdf
https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport-s/pro-investory/investor-relations/vh2022/cj/vh2022_06_stanovisko-pas-protinavrh-mf-k-bodu-3-cz.pdf

Protinavrhu v budoucnu dojde a soucasné byl Protindvrh natolik konkrétni, ze
umozioval vyvozovat zavéry tykajici se mozného vlivu tohoto souhrnu okolnosti nebo
udalosti na cenu finan¢nich nastroji. K okamziku doruc¢eni Protindvrhu ucastnikovi
fizeni nebyla dané informace veiejné znamou®?, tedy i tato podminka je splnéna.

27. Informace tykajici se piimo nebo nepiimo jednoho nebo nékolika emitentit nebo
jednoho nebo nékolika financnich ndstroju

Tato podminka byla spIlnéna vzhledem k tomu, ze Protinavrh se tykal ucastnika fizeni
jako emitenta akcii ISIN CZ0005112300 (dale jen ,,Akcie”) obchodovanych
na regulovanych trzich organizovanych spolecnosti BCPP a RM-Systém, ¢eska burza
cennych papirt, a.s. (odstavec 1).

28. Informace by méla poté, co by se stala veiejné zndmou, pravdépodobné vyznamny
dopad na ceny techto financnich ndstrojit nebo na ceny souvisejicich derivdtovych
financnich nastroji.

Obsahem Protinavrhu byla zména vyse dividendy za rok 2021 a odloZeni jeji splatnosti
k 1.11.2022. Informace o dividendé (typicky navrh a rozhodnuti o rozdéleni zisku,
navrh na vyplatu dividendy) patifi k cenotvornym informacim, které by racionalni
investor pravdépodobné pouzil jako soucast zdkladu pro sva investi¢ni rozhodnuti
(viz vykladové stanovisko CNB k MAR nazvané ,,Soubor odpovédi na dotazy
souvisejici s regulaci ochrany proti zneuzivani trhu a transparentnosti a uveiejnéné
na strankach CNB) (dale jen ,,Vykladové stanovisko MAR®).*

Ohledné¢ Protinavrhu tak bylo mozné dospét jiz v okamziku jeho doruceni ti¢astnikovi
fizeni k zavéru, ze by mél poté, co by se stal vefejné¢ zndmym, pravdépodobné
vyznamny dopad na cenu (kurz) Akcii.

29. Skute¢ny dopad informace na cenu Akcii je ziejmy z nize uvedeného grafu, z néhoz je
patrny narlst v reakci na ozndmeni o existenci (n¢jakého) protindvrhu na vyplatu
dividend po 9. hodiné v pond¢li 20.6.2022 (spiSe pozitivni reakce v ocekavani navyseni
dividendy) a nasledny pokles po 12. hodiné, kdy doslo k ozndmeni konkrétnich
charakteristik Protinavrhu (negativni reakce v disledku odlozeni splatnosti dividendy
vV kombinaci s nijak zdsadnim nardstem).

13 Dokladem toho, e informace o Protinavrhu nebyla fadné distribuovana vefejnosti jesté ani 20.6.2022, tedy 6
dni po obdrZeni Protinavrhu ucastnikem fizeni, je ziejma ze skuteCnosti, ze jest€ v tento den jinak dobie
informovani aktivistiCti investofi na dané téma pouze spekulovali.

Viz napt. https://twitter.com/michalsnobr/status/1538781921391558656

14 hitps://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-requlaci-financniho-
trhu/RS2018-14/
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30.

Spravni orgdn na zakladé¢ vysSe uvedenych skutecnosti konstatuje, Ze Protindvrh
vzhledem Kk jeho obsahu a osobé piedkladatele splioval vSechny znaky vnitini
informace podle ¢l. 7 odst. 1 pism. a) MAR, a to jiz v okamziku jeho doruceni
ucastnikovi fizeni, tj. 14.6.2022 v 16:30.

G. Vyporadani namitek 0i¢astnika fizeni sprdvnim orgdnem

31.

Vyjadieni a ndmitky ucastnika fizeni jsou rozdeleny do nékolika tematickych okruhii a
uvedeny dale v textu kurzivou. Komentafe a hodnoceni spravniho organu k namitkam
ucastnika fizeni jsou dale v textu uvedeny standardnim pismem.

(i) Skutkové okolnosti piredchazejici vydani Piikazu popsané ucastnikem fizeni

32.

33.

V odstavcich 1 az 6 ¢asti I. Odporu tcastnik tizeni uvedl, Ze obdrzel Protindvrh dne
14.6.2022 v 16:30 hod. Vybrané odborné utvary ucastnika rizeni zahdjily pripravu
podkladii pro zasedani predstavenstva ucastnika rizeni uz v nasledujici den, tj. ve stredu
15.6.2022; a ve ctvrtek 16.6.2022 byla interné distribuovana pozvanka na toto zasedani
(zohlednujici také predpoklad projednani Protindvrhu na tomto zasedani).

Priprava podkladu, zejména analyz potiebnych k finalizaci stanovisek predstavenstva,
trvala 3 pracovni dny, navic pokracovala i pres vikend 18.6. - 19.6.2022, a to se
zohlednénim nejen Protinavrhu, ale i dalSich Sesti protinavrhii k bodu 3 poradu valné
hromady, které byly ucastnikovi Fizeni postupné doruceny ve dnech 12. az 16. 6. 2022.
Priprava podkladit zahrnovala i nezbytné konzultace s externimi poradci ucastnika
Fizeni. Ucastnik Fizeni v danou dobu inil vSe potiebné, aby Protindvrh byl Fadné
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posouzen a aby predstavenstvo obdrzelo veskeré potrebné podklady k tomu, aby ho
mohlo zhodnotit a zaujmout k nemu stanovisko.

34. Predstavenstvo ucastnika rizeni, védomo si zakonné povinnosti dle § 362 odst. 1 zdkona
¢ 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zakon o obchodnich
a svym pracovnim planem, projednalo, jak reagovat po proceduralni i vécné strance
na vcas dorucené protinavrhy akciondrii.

35.  V pondeli 20.6.2022 pred 10. hod. byly pro jednani predstavenstva ucastnika rizeni
pripraveny vsechny potrebné podklady, vietné pracovnich ndvrhu stanovisek
predstavenstva ucastnika rizeni k dorucenym protinavrhim. Zasedani predstavenstva
ucastnika rizeni se uskutecnilo od 15:05 hod. téhoz dne.

36. Ve stejny den, tj. dne 20.6.2022, a to krdtce po 12:00 hod.*®, tedy pred zacdatkem jednani
predstavenstva vicastnika Fizeni, uverejnil akcionair MF CR obsah Protindvrhu. Timto
uverejnénim se informace o Protindvrhu k bodu 3 poradu valné hromady stala verejné
znamou.r’ Nasledné proto vicastnik rizeni veskeré podané protindavrhy k bodu 3 poradu
valné hromady (véetné Protinavrhu) publikoval jiz jen zpiisobem vyplyvajicim z § 362
ZOK, tj. v plném rozsahu a se stanovisky svého predstavenstva.'®

(i) K vykladu neurcitého pravniho pojmu informace pi‘esné povahy ve smyslu ¢l. 7
MAR

37. V Odporu ucastnik fizeni dale uvedl, ze podle CNB (viz bod 27 Prikazu) plati, Ze
Protinavrh spliuje pozadavek na informaci presné povahy ve smyslu ¢l. 7 MAR, nebot
,MF CR disponuje akcionarskym podilem ve vysi priblizné 69,94 %, ktery mu umoznuje
prosadit jakykoliv navrh, a to bez ohledu na ostatni akciondre ci predstavenstvo
spolecnosti.

38. S timto zdverem ucastnik 7vizeni zasadné nesouhlasi, nebot bez stanoviska
predstavenstva k protindavrhu podle § 362 odst. 1 ZOK nemiize byt Protinavrh bez
dalsiho povazovan za dostatecné presnou informaci. Velikost podilu akciondre, a tedy
jeho pripadna schopnost si dany navrh prosadit na valné hromadé, na vyse uvedenych
zaverech niceho nemeni.

15 Pozn. spravniho organu: podle § 362 odst. 1 plati, Ze navrhy a protindvrhy dorucené spole¢nosti nejpozdéji 3
dny pfed konanim valné hromady uvefejni predstavenstvo nebo spravni rada bez zbyteéného odkladu
na internetovych strankach spole¢nosti. Jsou-li navrhy a protindvrhy doruc¢eny nejpozdéji 5 dnt pfed konanim
valné hromady, uvetejni piedstavenstvo nebo spravni rada bez zbyte¢ného odkladu i své stanovisko; stanovy
mohou lhitu 5 dnti pfiméfené zkratit.

16 iz tiskova zprava CR-MF: Ministerstvo financi navrhuje dividendu CEZ za rok 2021 ve vy3i 48 K& na akcii |
2022 | Ministerstvo financi CR (mfer.cz)

17 Viz napt. https://www.patria.cz/zpravodajstvi/horkezpravy/archiv.html - , Archiv horkych zprav®, zprava
uvetejnéna dne 20.6.2022 ve 12.07 hod.:

,Ministerstvo financi navrhuje, aby spoleénost CEZ vyplatila dividendu ve vysi 48 K¢&/akcie. CEZ diive navrhoval
44 K¢/akcie. Ministerstvo dale navrhuje odlozeni vyplaty dividendy na 1. listopadu z 1. srpna, chce tak firme¢ dat
Cas na zjisténi likvidity (Reuters)*.

18 Pozn. spravniho orginu: v Odpovédi na vyzvu pied zahajenim fizeni Ucastnik fizeni uvedl, Ze stanovisko
predstavenstva bylo publikovano na internetovych strankach ucastnika fizeni v pondéli 20.6.2022 po 16. hodiné.
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39.

40.

41.

42.

Ugastnik fizeni se dale domniva, Ze pokud by spolecnost zverejnila Protindvrh
akciondie bez stanoviska predstavenstva, jak v Prikazu pozaduje CNB (viz bod 32
Prikazu), mohlo by naopak dojit ke zmateni investorské verejnosti. V dané situaci by
pak ucastnik rizeni naopak mohl byt sankcionovan za moznou manipulaci s trhem
s akciemi pravé pro to, co konstatuje CNB (v bodu 44 Prikazu): ,, investori, kteii nemaji
pristup k véasnym a uplnym informacim, jsou vystaveni riziku, Ze ucini chybnd
investicni rozhodnuti... “ Smyslem stanoviska predstavenstva je zjevné to, aby akcionari
(resp. investori) meéli potrebné informace o protinavrhu; to plati zejména tehdy, pokud
predstavenstvo po prezkoumani protinavrhu (véetné myj. jeho ocekavanych dopadii
ve svétle ekonomickych planit spolecnosti) zjisti, zZe je namisté k neému zaujmout
polemické, pripadné primo negativni stanovisko. Rozhodné pak neni vylouceno ani to,
Ze na zdklade takového stanoviska (reflektujiciho komplexni zhodnoceni dopadu
protindvrhu) akciondr sviij protindavrh modifikuje, pripadné zcela vezme zpét; to vSe bez
ohledu na svij podil ve spolecnosti. Podle ndazoru ucastnika Fizeni tedy bez
stanoviska pi‘edstavenstva nemohl Protindvrh naplnit znak, Ze jde o informaci
piesné povahy ve smyslu ¢L 7 MAR.

Ucastnik fizeni se dale domniva, Ze prdvé posouzeni a piijeti stanoviska
predstavenstvem ucastnika rizeni ve vztahu k Protinavrhu nepochybné predstavovalo
podstatny aspekt pro to, aby si akciondri mohli pripadné vytvorit konkrétni a v dané
fazi rozhodné predstavy ve smyslu \ykladového stanoviska MAR o tom, jaky je
ocekavany dopad Protindavrhu na ucastnika rizeni a zda je v souladu s pravnimi a
ekonomickymi podminkami na strané ucastnika 7izeni; tim konec koncu i
0 pravdepodobnosti prijeti Protinavrhu. Zde plati obdobné totéz, co o navrzich
na rozdeleni podilu na zisku, kdy k tvorbé navrhu dochdazi postupné na mnoha vnitrnich
urovnich emitenta a je publikovan vzdy az finalni navrh - poté, co k nému zaujme
predstavenstvo stanovisko na zaklade souhrnného zhodnoceni dilcich podkladii. Bez
tohoto posouzeni a vyjddreni by jesté akcionari neméli k dispozici kompletni informace
vytvarejici uplny obraz o pravdépodobnosti schvdleni protindvrhu valnou hromadou, a
zejména o moznostech ucastnika Fizeni jej realizovat, resp. o jeho ekonomickych
dopadech na ucastnika rizeni.

V této souvislosti Giastnik Fizeni rovnéz zdfiraznil, Ze CNB v Prikazu nezohlediiuje
komplexnost Protinavrhu a redukuje jej na prosty navrh na zvySeni dividendy.
Protinavrhem pritom byly navrhovany zmény vice parametri dividendy (jeji absolutni
vysSe, splatnosti a zpiisobu vypldceni). Schopnost investorii jej v uplnosti posoudit proto
predpoklada znalost souvisejiciho kontextu, véetné ekonomickych moznosti ucastnika
Fizeni pro jeho realizaci. Bez projednani Protinavrhu predstavenstvem ucastnika rizeni
a prijeti a uverejneni jeho stanoviska by bylo tudiz zverejnéni jakychkoli souvisejicich
informaci predcasné a zpusobilé znejistit investory.

V ¢asti Il. Vyjadieni k podkladim (odstavce 10 a nasl.) Gcastnik fizeni k obecné
charakteristice vnitini informace a k jeji aplikaci na Protindvrh uvedl, Ze podle ¢l. 17
odst. / pism. a) narizeni MAR je vnitrni informaci takova informace, ktera spliiuje
kumulativné nasledujici predpoklady:

a. jde o informaci presné povahy,
b.  nebyla uverejnéna,
C.  tkd se primo nebo nepirimo jednoho nebo nékolika emitentii nebo jednoho nebo
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43.

44,

45.

46.

nekolika financnich nastrojii a

d.  pokud by byla zverejnéna, pravdépodobné by méla vyznamny dopad na ceny
teéchto financnich nastrojit nebo na ceny souvisejicich derivatovych financnich
nastroji.

Podle ucastnika tizeni je na prvni pohled ziejmé, Ze z vysSe uvedenych predpokladii je
splnén ten sub c. a v dobé doruceni Protinavrhu ucastnikovi rizeni rovnéz predpoklad
sub b. Predpoklady sub a. a d. jsou véci skutkového zjisteni a na néj aplikovaného
pravniho zavéru. Oboji CNB ucinila v Prikazu, oboji podle ndazoru ticastnika Fizent
vadné, pricemz na oboji ucastnik rizeni reaguje v kapitole II1. Vyjadreni k podkladiim.

Ve Vyjadieni k podkladim fizeni ucastnik fizeni dale obecné prezentoval vychodiska,
ktera uplatnil na nakladani s Protinavrhem, kdyz uvedl, Ze bezprostiedné po doruceni
Protinavrhu jej identifikoval jako protinavrh akcionare k bodu 3 poradu valné hromady
ve smyslu § 361 a ndsl. ZOK. Proto s nim byl povinen nakladat tak, jak predepisuje
$ 362 odst. 1 ZOK, tj. uverejnit jej a uverejnit rovnéz stanovisko predstavenstva k nemu.
Oboji byl ucastnik rizeni povinen ucinit bez zbytecného odkladu, coz jasné implikuje
(jak je potvrzeno i doktrindarnim vykladem)'® Ze jak Protindvrh, tak i stanovisko
predstavenstva mély byt uverejnény spolecné. To byl jeden z ditvodii, proc¢ neprichazel
v tivahu postup, ktery bez blizsiho vysvétleni prezentovala CNB v odst. 32 Prikazu, tj.
Ze by ucastnik rizeni nejprve uverejnil Protinavrh a ,,[n]asledné... take" stanovisko
predstavenstva k nemu.

Ugastnik tizeni argumentuje, e vychdzel ze smyslu a ucelu § 362 odst. 1 ZOK, ktery
rovnéz doklada doktrindrni nazor, tj. Ze stanovisko predstavenstva akciové spolecnosti
k protinavrhu je nezbytné ,,...za ucelem zprostiedkovani postoje vedeni ostatnim
akciondriim, nebot to znd spolecnost zevniti. Ukolem predstavenstva (spravni rady) je
ve stanovisku zhodnotit dopad prijeti protinavrhu do pomeérii spolecnosti tak, aby se
akcionari mohli rozhodnout, zda budou hlasovat pro pivodni ndvrh, nebo pro
akcionarsky protindavrh. “?°  Stanovisko predstavenstva je tak zpiisobilé ovlivnit
rozhodovani akciondru, resp. jejich viili priklonit se k protinavrhu urcitého akcionare,
a miize nepochybné ovlivnit rozhodovani, resp. vuli téz samotného navrhujiciho
akcionare.

Podle castnika fizeni pritom neni rozhodné, zda se jednd o protinavrh vétsinového
nebo mensinového akciondre - i vétsinovy akcionar muzZe na zakladé stanoviska
predstavenstva zjistit, popr. dojit k zaveru, Ze neni v zajmu spolecnosti (pripadné ani
V zajmu jeho samotného), nebo dokonce ze by odporovalo pravnim predpisum, aby
hlasoval pro svij viastni protindavrh. Ackoli vyse uvedené predstavuje primarné
korporacni pohled na danou problematiku, je analogicky uplatnitelny i na posuzovani
protinavrhii z hlediska jejich povahy jako vnitinich informaci. Jinak receno, je-li
stanovisko predstavenstva akciové spolecnosti k protinavrhu akciondre nezbytné
pro ucely rozhodovani akcionari, resp. jejich hlasovani, ma nepochybné prinejmensim
stejny vyznam téz pro investory do akcii dotcené akciové spolecnosti.

¥ Viz Filip,V. a Lasdk, J. in Lasdk, J., Dédic¢, J ., Pokorna, J., Cdp, Z., a kol.: Zakon o obchodnich korporacich.
Komentar, 2. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2021, str. 1574.
2 Viz Filip, V. a Lasdk, J., in Lasdk, J., Dédic, J., Pokorna, J., Cap, Z., a kol. : Zdkon o obchodnich korporacich.
Komentar, 2. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2021, str. 1574
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47.

48.

49.

50.

51.

Ucastnik fizeni dale ve Vyjadieni k podkladim odkazal na svou argumentaci
v Odporu®!, ve struénosti ji rekapituloval a doplnil. Dale jsou shrnuty namitky
dopliujici (nad ramec) jiz diive uvedenou argumentaci ucastnika fizeni.

Ackoli obsahuje Protinavrh kvantitativné presné udaje, neni sam o sobé presnou
informaci ve smyslu definice vnitini informace, protoze je to teprve jeho spojeni se
stanoviskem predstavenstva, co akcionarim / investorum ,,umoznuje vyvozovat zavery
tykajici se mozného vilivu tohoto souhrnu okolnosti nebo udalosti na ceny financnich
nastrojii nebo souvisejicich derivatnich financnich nastrojit" ve smyslu ¢l. 7 odst. 2
narizeni MAR. Predpoklad presné povahy prislusné informace je predpokladem
primarné kvalitativnim a nikoli kvantitativnim. Je to mj. systematicky kontext celého
pravniho radu, véetné vyse zmineného ustanoveni § 362 ZOK, ktery ukazuje, Ze soucasti
komplexniho prdava akcionaru na (transparentni a srozumitelné) informace je
za zakonem stanovenych podminek i pravo vyhodnotit protinavrh akcionare ve svétle
stanoviska predstavenstva. A v tomto konkrétnim ohledu neexistuje Zadny duvod
K rozlisovani mezi akciondri spolecnosti a investory do jejich akcii prijatych
k obchodovani na evropském regulovaném trhu (tzv. kotovanych akcii).

Predstavenstvo je povinno posoudit protinavrh z rady hledisek formalnich (zda splituje
nalezitosti vyzadované ZOK pro protinavrhy a zda byl podan vcéas) i materialnich:
jednak zda obsahové neni v rozporu se zakonem nebo stanovami (v pripade protinavrhu
ohledné rozdelovani zisku nebo jinych viastnich zdroju naprv. s § 34 a 40 ZOK), a jednak
i z pohledu obchodniho vedeni, planii a zajmu spolecnosti. Mohou tak nastat situace,
kdy je predstavenstvo nuceno konstatovat (ac to z textu protinavrhu neni zjevné), zZe
jeho obsah odporuje pravnim predpisiim, pripadné je pro spolecnost z néjakého ditvodu
zdsadné nevhodny, nebo ji dokonce ohrozZuje. To jsou jen priklady, které viak jasné
ukazuji, Ze bez stanoviska predstavenstva je uverejnéni pouhého textu protinavrhu
., neuplné*, a informace v ném obsazené jsou tudiz nepresné.

To plati i tehdy, kdyz by se pripadné nakonec ukdzalo, zZe stanovisko predstavenstva je
souhlasné a vilastnimu textu protinavrhu nedoda dalsi ,,vealné* upresnéni, ale svoji
existenci ve spojeni s prislusnym protindvrhem poskytuje akcionarim i investorim
ocekavanou informaci umoznujici jejich dalsi rozhodovani. Takovou uvahu vSak nelze
provést predem - pravé ai stanovisko piedstavenstva ukdZe redlny stav. Ackoli jisté
plati, Ze protindvrh akciondie (je-li dostatecné konkrétni) priedstavuje ,,obsahovy
zaklad“ prFipadné vnitini informace, a stanovisko predstavenstva ho zasadi
do piného kontextu.

Ucastnik Fizeni je presvédcen, Ze predcasnym samostatnym uverejnénim Protindvrhu
by mohlo dojit ve skutecnosti spise k ohroZeni zajmu akcionarii / investoru, pripadné
k manipulaci s trhem. V praxi nelze vyloucit napr. situaci, kdy by emitent publikoval
pouze protinavrh akcionare (ktery by nepovazoval za vhodny) po publikaci takového
protinavrhu by doslo k urcité reakci trhu (napr. riistu ceny) a po ndsledné publikaci
negativniho stanoviska predstavenstva, by pak doslo k reakci trhu zcela opacné
(napr. poklesu ceny). Aniz by v té souvislosti ucastnik rizeni chtél argumentovat pouhym
odkazem na ex post uddlosti (viz téz odst. 29 a nasl. nize), povazuje za priznacné

vvvvv

lcastnik Fizeni predesel spekulacim a poukazuje na tweet pana Michala Snobra

21

viz ¢ast ,, K vykladu neurcitého pravniho pojmu informace presné povahy.,," v kapitole II. Odporu
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52.

53.

2 20.6. 2022, 9.12 hod. (viz odst. 33 a poznamku ¢. 15 Prikazu; rovnéz viz odst. 45
Prikazu). Pomiji vSak pritom Ze uverejnéni Protindvrhu samotnym Ministerstvem
financi Ceské republiky krdtce po poledni téhoz dne, mélo podstatné zdsadnéjsi viiv,
kdy napi. opét pan Michal Snobr napsal mj. toto: , Vzhledem k protindvrhu
@MinFinCZ @lbynek Stanjura ve veci dividendy@SkupinaCEZ a jejiho zduvodnéni,
které zpochybiiuje solventnost #CEZ vyplatit 44 K¢ k 1.8 timto Zaddme o okamzité
zverejnéni info o financni pozici CEZ. Upozoriiujeme, Ze MinFin hazarduje s dobrym
Jjménem spol.“??. Neni tedy pouhou ticelovou spekulaci, ale redlnymi uddlostmi
podlozenym ndzorem vcastnika Fizent, Ze diivéjsi zverejnéni Protindvrhu CR-MF bylo
v tomto konkrétnim kontextu zpusobilé znejistit akciondre, resp. investory spolecnosti a
vyvolat jejich obtizné predikovatelnou trzni reakci.

V casti III. Vyjadreni k podkladiim Gc¢astnik fizeni k ptesné povaze Protinavrhu uved],
ze zdkladni argument, o ktery CNB dosud opirala sviij zavér o tom, Ze samotny
Protindvrh mél presnou povahu a jeho dorucenim ucastniku rizeni doslo ke vzniku
vnitrni informace (viz odst. 34 Prikazu), je postaven na skutecnosti, ze MF je
vetsinovym akciondarem ucastnika vizeni, a Ze ten tudiz mohl divodné ocekavat, zZe
ke schvdleni (pFijeti) Protindvrhu dojde - viz odst. 27 Prikazu. Ucastnik Fizeni vnimd,
ze aby mohla byt konkrétni informace kvalifikovana jako presnd, musi byt jejim
obsahem souhrn okolnosti, které existuji nebo u nichz lze divodné ocekavat, ze
vzniknou (viz ¢l. 7 odst. 2 narizeni MAR). Jak jiz bylo zminéno v Odporu, podani
Protindvrhu vsak automaticky bez dalsiho nepredznamendva jeho prijeti. Dle
Vykladového stanoviska MAR, konkrétnée jeho bodu 2.4. pouhd moznost vyskytu
dané skutecnosti (prijeti Protinavrhu na valné hromadé) neni pro ucinéni zaveéru
0 naplnéni podminky presnosti informace dostacujici. Jiz vySe byly popsany
okolnosti, pro které bylo nejen teoreticky, ale i prakticky predstavitelné, Ze
Protinavrh nemusi byt schvalen.

Povinnosti ucastnika rizeni je mj. Uverejniovat (pouze) spravné a uplné (vnitrni)
informace?. Pritom ,,informace, které jsou samy o sobé exaktni, mohou byt v podstaté
nepresné, pokud emitent opomnél zverejnit jinou informaci nebo cast informace, které
by mohly zménit hodnoceni jeho situace trhem".?* Bez zhodnoceni dopadii realizace
Protindvrhu CR-MF k tomu povolanym orgdnem (Predstavenstvem), by piedcasnd
reakce ucastnika rizeni mohla zmast (investorskou) verejnost a trh jako takovy. Tento
pristup umocnuje skutecnost, ze vyhotoveni stanoviska predstavenstva prikazuje zdakon
(s 362 odst. 1 ZOK) a ze smyslem a ucelem tohoto stanoviska je pravé poskytnuti nazoru
samotné akciové spolecnosti (jejiho statutdrniho organu) na vhodnost a proveditelnost
prislusného protinavrhu z hlediska jejich zajmu. Ve svém diisledku by uverejnéni takové
- predem nevyhodnocené - informace mohlo prispét ke spekulacim a obavam na trhu,
VC. pripadného vyuziti nebo zneuZiti v ramci verejného investorského prostredi, a
nikoliv takové spekulace ¢i obavy uvést na pravou miru, jak predpokladi CNB

22 iz jeho tweet z téhoz dne, 13:55 hod.

2 Srov. €l. 17 odst. 1 druhd odrdazka MAR nebo a contrario k § 17 odst. 1 vyhlasky 234/2009 Sb.

24 Volny preklad z francouzstiny. Pievzato ze stanoviska francouzského reguldtora AMF s ndzvem ,,Position-
recommandation. Guide de l'information permanente et de la gestion de !'information privilégiée". DOC-2016-
08. V origindlu: ,,S'agissant du caractere précis de I'information, i/ differe de celui de I'exactitude en ce qu'une
information en elle-meme exacte pourrait, en effet, etre imprécise si ['émetteur a par ailleurs omis
de communiquer une autre inform ation ou un élément dinform ation qui aurait été susceptible
de modifier l'appréciation de sa situation par le marché. K dispozici zde:
https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2021-09/2016-08-avril-2021.pdf

13


https://www.amffrance.org/sites/default/files/private/2021-09/2016-08-avril-2021.pdf

54.

55.

56.

57.

58.

59.

v odst. 33 Piikazu.

Pripadna predcasna reakce ucastnika rvizeni by mohla dale vyustit az v manipulaci
S trhem. Jak potvrzuje Nejvyssi spravni soud , zverejnéni nespravné (nepravdivé)
informace na zpravodajském portalu, ktera ovlivnila kurz akcii na akciovém trhu, je
manipulaci s trhem ve smyslu § 126 odst. 1 zak. ¢. 256/2004 Sb., 0 podnikani
na kapitdalovém trhu.* (pravni véta rozsudku NSS sp. zn. 7 As 114/2014-35, ze dne
9.10.2014). Prave uvedené plati zejména s prihlédnutim k tomu, Ze prosty fakt
(umysiného) sdéleni (zverejnéni) informace jako informace vnitini emitentem md
potencial umocnit diileZitost informace takto sdélené v ocich investorii, jakoz i dopady
této informace na cenu investicnich aktiv (Akcii). K uvaham, jimiz se ridil postup
ucastnika rizeni v konkrétnim pripade, viz zejména odst. 17 Vyjadreni k podkladiim
(odstavec 47 tohoto rozhodnuti).

Dilci zaver: Ucastnik Fizeni je presvédcen, ze V disledku pouhého doruceni
Protinavrhu ucastnik rizeni nedisponoval vritrni informaci (mj.) z toho diivodu, ze
u n¢j absentovala presnd povaha informace ve smyslu narizeni MAR. Na zdklade
informaci dostupnych Ve spise nepovazuje ucastnik rizeni opacny zdavér CNB
zaradne a dostatecne oditvodneny.

Hodnoceni spravniho organu

K relevanci velikosti podilu akcionafe pro naplnéni znaku piesnosti

K vyjadfeni ucastnika fizeni v odstavcich 37 a 38 tohoto rozhodnuti spravni organ
uvadi, Ze je na rozdil od ucastnika fizeni toho nazoru, ze Protindvrh bez stanoviska
pfedstavenstva podle § 362 odst. 1 ZOK spliioval defini¢ni znaky vnitini informace dle
¢l. 7 odst. 1 pism. a) MAR, véetné defini¢niho znaku piesnosti ve smyslu ¢l. 7 odst. 2
MAR.

Obsahem Protinavrhu byl totiz v souladu s uvedenym ustanovenim souhrn okolnosti,
ktery existoval nebo u néhoz bylo mozné diivodné ocekavat, Ze vznikne, nebo
udalost, ktera nastala nebo u niZ bylo mozné diivodné ocekavat, Ze nastane.
Dtivodné ocekavani, ze dojde ke schvaleni Protinavrhu (i bez existence stanoviska)
pfitom pramenilo mj. pravé ze skuteCnosti, Zze Protindvrh podal majoritni akcionaf
ucastnika fizeni. Protindvrh byl soucasné (jiz v okamziku, kdy jej ucastnik fizeni
obdrzel) konkrétni natolik, Ze umoziioval vyvozovat zavéry tykajici se mozZného
vlivu tohoto souhrnu okolnosti nebo udalosti na cenu AKcii.

Spravni orgén proto nadale setrvava na svém zaveru, ze skutecnost, Ze Protinavrh podal
majoritni akcionaf UcCastnika fizeni, méla vyznam pro posouzeni Protindvrhu jako
vnitini informace (z hlediska jeho piesnosti) (viz také odstavec 26 tohoto rozhodnuti).

K pravdépodobnosti pfijeti Protindvrhu spravni orgdn odkazuje na Vykladové
stanovisko MAR, kde se v ¢asti 2., pododstavci 4. uvadi: ,,U budoucich skute¢nosti se
vychézi z tvahy ex ante (z diivejSiho pohledu), coz je dalezité zejména pro okamzik
uveiejnéni — nelze cekat na okamzik, kdy skutecnost nastane, staci, je-li dostatecné
pravdépodobné, ze v budoucnu nastane (nastala skutecnost, z niz lze usuzovat, ze jina
budouci skutecnost pravdépodobné nastane). V souvislosti s pravdépodobnosti
v budoucnu na jedné stran¢ nesta¢i pouhda moZnost, na druhé strané neni
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vyzadovana pravdépodobnost hraniici s jistotou?“. V piipadé Protinavrhu

podaného majoritnim akcionafem (na rozdil od ostatnich protinavrhti, které pied
jednanim valné hromady ucastnik fizeni obdrzel) byla pravdépodobnost jeho schvéleni
natolik vysoka, ze splnil defini¢ni znaky vnitini informace, véetné znaku presnosti
podle ¢l. 7 odst. 1 pism. a) MAR ve spojeni s ¢l. 7 odst. 2 téhoZ nafizeni. Proto dokonce
1 presto, ze ke schvaleni Protindvrhu na valné hromad¢ teoreticky nakonec nemuselo
dojit (MF CR by zménilo nazor a pro Protinavrh nehlasovalo), mé&l byt Protinavrh
splitujici znaky vnitini informace ucastnikem fizeni co nejdiive uvetejnén.

60. Pro uplnost spravni organ uvadi, ze MF CR podalo od roku 2010 celkem 6 protinavrhii
k zalezitostem zafazenym na potad valné hromady, pii¢emz 5 z téchto protinavrhi bylo

na valné hromadé schvaleno.?®

K potencidlnimu zmateni investort a manipulaci s trhem

61. Spravni organ se neztotoziuje S nazorem ucastnika, Ze by vefejnost mohla byt zmatena,
pokud by byl Protinavrh uvefejnén bez stanoviska predstavenstva. Spravni organ v této
souvislosti odkazuje na rozsudek Evropského soudniho dvora ve véci C-19/11 ze dne
28. cCervna 2012 (Geltl) odst. 55., ktery uvadi, ze ,,Rozumni investori opiraji sva
investicni rozhodnuti o veskeré informace dostupné ex ante. Museji tedy zohlednit nejen
,,predpokladany dopad *“ uddlosti na emitenta, nybrz i miru pravdépodobnosti, ze k této
uddlosti dojde.*” Podle Vykladového stanoviska MAR (&ast 2., pododstavec 5.):
»Rozumny investor vychdzi z priméru jak profesionalnich, tak drobnych
neprofesionalnich investordi, nepfedpokladaji se u n¢j hluboké odborné znalosti
Z oblasti finan¢niho trhu, prava, Gcetnictvi, matematiky atd., na druhé strané to je
investor rozvazny, zvazujici pro i proti kazdé investice. U rozumného investora Ize
tedy predpoklédat, ze dokdze na zdkladé dostupnych informaci vyhodnotit takeé
souvisejici skutec¢nosti, konkrétné v tomto ptipad¢ skutecnost, ze k Protindvrhu bude
jesté uverejnéno v souladu se ZOK stanovisko piedstavenstva, ze Protinavrh bude

% rozsudek Evropského soudniho dvora ve véci C-19/11 ze dne 28. Gervna 2012 (Geltl)

% - K bodu 5 valné hromady konané dne 27.6.2014 — zména stanov, protinavrh vzalo piedstavenstvo na védomi,
na valné hromad¢ byl protinavrh schvalen 92,81 % hlast prit. akcionart.

- K bodu 9 valné hromady konané dne 27.6.2014 — auditor pro ucetni obdobi 2014 Ernst Young — protinavrh vzalo
predstavenstvo na védomi, na valné hromadé byl protinavrh schvalen 88,56 % hlast pfit. akcionait.

- Kbodu 10 valné hromady konané dne 27.6.2014 — finan¢ni prostiedky pro poskytovani dard — protinavrh
na valné hromadé¢ neschvalen, schvalen byl ptivodni navrh pfedstavenstva.

- Kbodu 5 valné hromady konané dne 12.6.2015 — neschvéleni tantiém (zména vyse rozdéleni nerozdéleného
zisku z minulych let), bez dopadu na vysi dividendy, pFedstavenstvo vzalo na védomi - protindvrh schvalen 91,04
% hlast pfit. akcionari.

- Kbodu 5 valné hromady konané dne 3.6.2016 - neschvaleni tantiém (zména vySe ¢astky k pfevodu na ucet
nerozdéleného zisku minulych let),bez dopadu na vysi dividendy, protinavrh schvalen 90,84 % hlast
prit. akcionari.

- Kbodu 5 valné hromady konané dne 22.6.2018 - neschvaleni tantiém (zména vySe rozdéleni nerozdéleného
zisku z minulych let), bez dopadu na vysi dividendy, protinavrh schvalen 86,54 % hlast pfit. akcionatu.

27Viz také bod 14 preambule MAR,,Raciondiné uvaZujici investofi opiraji sva investicni rozhodnuti o informace,
které jiz maji k dispozici, to znamend, o informace dostupné ex ante. Proto by otazka, zda by pri investicnim
rozhodovani raciondalni investor pravdépodobné vzal v ivahu konkrétni informaci, mela byt hodnocena na zakladé
informaci dostupnych ex ante. Takové hodnoceni musi vzit v potaz predpokladany dopad informaci v kontextu
vSech souvisejicich c¢innosti emitenta jako celku, spolehlivost zdroje informaci a jiné trzni proménné, které mohou
mit vliv na financni nastroje, souvisejici spotové komoditni smlouvy a za urcitych okolnosti drazené produkty
odvozené od povolenek na emise.
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predmétem jednani valné hromady a soucasné, ze teoreticky existuje jistd mira
nejistoty, jak hlasovani o Protinavrhu dopadne.

62. V této souvislosti spravni organ rovnéz poukazuje na skute¢nost, ze v fad¢ ptipadii jsou
jako vnitini informace uvefejnovany i skute¢nosti, které zdaleka nemaji tzv. definitivni
povahu (napf. informace o tivahach o uskute¢néni n&jakého kroku?®). Jde o dil&i krok
dlouhodobého procesu ve smyslu ¢l. 7 odst. 3 MAR.?® Investorska vefejnost je tedy o
takovych skute¢nostech, které mohou mit dopad na hospodateni emitenta, informovana
prubé&zné, piestoze jejich vysledek jesté neni jisty. Je pak pouze na investorech, které z
dostupnych informaci vezmou pii svych investi¢nich rozhodnutich v tivahu a jaky
budou mit na jejich investi¢ni rozhodnuti dopad. Zasadni a rozhodujici pro uverejnéni
takovych informaci jako informaci vnitinich je skutecnost, Ze splnily defini¢ni znaky
vnitini informace.

63. 'V souvislosti stvrzenim, ze ptipadna piedCasna reakce ucastnika fizeni by mohla
vyustit az v manipulaci s trhem tcastnik fizeni odkazuje mj. na pravni vétu rozsudku
NSS sp. zn. 7 As 114/2014-35 ze dne 9.10.2014, podle niz ,,zverejnéni nesprdavné
(nepravdivé) informace na zpravodajském portalu, ktera ovlivnila kurz akcii
na akciovém trhu, je manipulaci s trhem ve smyslu § 126 odst. 1 zak. ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu. * s tim, ze uverejnéni urcité¢ informace jako vnitini
muze umocnit dillezitost takto uvefejnéné informace Vv o€ich investori a dopady
na cenu Akcii (odstavec 54 tohoto rozhodnuti). Podle nazoru spravniho orgénu neni
odkaz na uvedeny rozsudek piiléhavy, jelikoz Protinavrh nepiedstavoval nespravnou ¢i
nepravdivou informaci a jeho uvefejnéni tak nemohlo naplnit definici manipulace
s trhem tak, jak ji definuje ¢l. 12 MAR.

64. Pokud se ucastnik fizeni domnival, Ze by uvetejnéni Protinavrhu jako vnitini informace
bez stanoviska piedstavenstva mohlo vyvolat spekulace investori nebo mit dokonce
manipulativni dopad na cenu Akcii (mohlo by ohrozit opravnéné zajmy emitenta), mohl
pii splnéni poZadavkl stanovenych v €l. 17 odst. 4 MAR uvetejnéni Protinavrhu jako
vnitini informace odlozit.

28 Vnitini informace ze dne 31.5.2012 ,,CEZ zvazuje prodej elektraren Pogerady a Chvaletice*

2 Vykladové stanovisko MAR ¢&ast 2., pododstavec 6.: ,,Souvisejici problematiku piedstavuji tzv. vicefazova
rozhodnuti, kterd jsou soucasti dlouhodobého procesu, ktery ma vyustit nebo vyusti v konkrétni okolnost ¢i
udalost (¢L. 7 odst. 3 MAR). Takova rozhodnuti se obvykle piijimaji tak, Ze zakladni rozhodnuti postupné dopliuji
nebo modifikuji je§t¢ rozhodnuti dalsi, ktera se zakladnim rozhodnutim uzce souvisi. Pfikladem mtize byt
rozhodnuti emitenta finan¢niho nastroje provést dobrovolnou nabidku pfevzeti viici jin€ spolecnosti, kterou se
rozhodla ovladnout, dosud se vSak nerozhodl o cen€, kterou chce vlastnikiim Gcastnickych cennych papirt cilové
spolec¢nosti nabidnout. Jeho rozhodnuti provést nabidku pievzeti je totiz dostatecné presné, ackoliv by bez
stanoveni ceny nabidnuté vlastnikiim Gcastnickych cennych papirti bylo neproveditelné. Kvalifikaci uvedeného
rozhodnuti jako vnitini informace nebrani ani ta skuteCnost, ze se emitent finan¢niho nastroje vzhledem
ke stanovenému protiplnéni a svym finanénim moznostem nakonec rozhodne jinak a nabidku ptevzeti viibec
neuskutecni (napft. predstavenstvo cilové spolecnosti se k nabidce stavi negativné, obranna opatieni piijata cilovou
spole¢nosti by nabidku vyrazné prodrazila, naklady na prevzeti dosahly takové vyse, zZe jsou mimo finanéni
moznosti emitenta, doslo ke zméng ptistupu banky, kterd se podili na transakci apod.). Proto je zapotiebi zkoumat
v kazdé fazi rozhodovani, zda se jiz jednd o pfesnou informaci, kterou lze klasifikovat jako vnitini (srov. ¢l. 7
odst. 2 véta druha MAR) [8] Srov. rozsudek Evropského soudniho dvora ve véci C-19/11 ze dne 28. ¢ervna 2012
(Geltl).”
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65. Spravni organ k tomuto bodu shrnuje, Ze investotfi nemaji byt diskriminovani v ptistupu
Kk cenotvornym informacim, nebot vybérové sdélovani vnitinich informaci muze
ohrozit divéru investorti v fddné fungovani finan¢nich trhl. Informace tykajici se
dividendy pfitom piedstavuji typickou cenotvornou informaci. Investoii proto méli
o0 existenci a obsahu Protinavrhu tykajiciho se dividendy a podaného majoritnim
akcionarem védét co nejdiive po jeho doruceni ucastnikovi fizeni.

K vyznamu stanoviska pfedstavenstva podle ZOK

66. Ucastnik ¥izeni argumentuje (viz odstavec 40 tohoto rozhodnuti), Ze ,,prdvé posouzeni
a prijeti stanoviska predstavenstvem ucastnika Fizeni ve vztahu k Protindavrhu
nepochybné predstavovalo podstatny aspekt pro to, aby si akcionari mohli pripadné
vytvorit konkrétni a v dané fazi rozhodné predstavy ve smyslu V'ykladového stanoviska
MAR “. Spravni organ konstatuje, ze Vykladové stanovisko MAR (&ast 2., pododstavec
8.) uvadi, ze ,,V piipadé procesu, kdy informace dostava konkrétni obrysy postupné
(idea, zamér, diskuze, navrh, rozhodnuti), bude zpravidla z hlediska okamziku vzniku
takové¢ informace relevantni okamzik, ke kterému lze ucinit zavér, Ze jiz jde o informaci
natolik konkrétni a v dané fazi rozhodnutou, Ze z ni Ize usoudit na urcité pravdépodobné
disledky pro emitenta financniho nastroje nebo pfisluSny finanéni néstroj,
napf. zafazeni véci na program valné hromady, projednani predstavenstvem apod.*
Podle spravniho organu vsak Protinavrh nepfedstavoval informaci, ktera by dostavala
konkrétni obrysy postupné. Protinavrh totiz jiz v okamziku jeho doruceni ti¢astnikovi
fizeni byl informaci splitujici defini¢ni znaky vnitini informace dle MAR (viz odst. 57
tohoto rozhodnuti).

67. 'V souvislosti suvedenou namitkou spravni organ poukazuje na skuteCnost, Ze
informaci o navrhu vySe dividendy ze strany piedstavenstva sam Ucastnik fizeni
standardné jako vnitini informaci uvetejiiuje (viz odstavec 107 tohoto rozhodnuti).
Protinavrh majoritniho akcionafe tykajici se dividendy mél, dle nézoru spravniho
organu, zcela stejnou povahu a navic minimalné stejny, ne-li vétsi vyznam pro investory
(Jejich rozhodovani), a to i bez stanoviska pfedstavenstva. Spravni organ se domniva,
7ze na zakladé Protinavrhu (i bez stanoviska predstavenstva) bylo mozné dospét
k zavérum ohledné pravdépodobnych disledki pro ucastnika fizeni. V této souvislosti
spravni organ na okraj poznamenava, ze dividendova politika Gcastnika fizeni byla
investorim ex ante znama a tudiz si mohli obsah Protinédvrhu ve svétle téchto informaci
vyhodnotit®®. Soucasné pravdépodobnost, ze by Protinavrh nebyl v souladu s pravnimi
a ekonomickymi podminkami na strané ucastnika fizeni byla dle ndzoru spravniho
organu velmi nizka. Takovy zavér by mj. predpokladal, Ze majoritni akcionadi nezna
pravidla pro podavani protindvrhi akcionait (ZOK, stanovy) a poméry uvniti i€astnika
fizeni.

68. Spravni organ dale uvadi, ze ani skuteCnost, ze se Protinavrh tykal zmény vice
parametrt dividendy, nic neméni na tom, Ze Protindvrh pfedstavoval vnitini informaci
ve smyslu MAR jiz v okamZiku doruceni ucastnikovi fizeni. Navic spravni organ
nesouhlasi s tvrzenim Gcastnika fizeni (odstavec 41 tohoto rozhodnuti), Ze by v Piikazu
nehodnotil Protindvrh komplexné a opomijel skutecnost, Ze se tykal jednak zvySeni

30 https://www.pse.cz/novinky/cez-meni-vyplatni-pomer-dividend-nove-bude-60-az-80-procent
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dividendy a jednak odlozeni jeji splatnosti (viz odstavce 4, 29, 30 Ptikazu). Samotny
fakt, ze z hlediska potencialniho vlivu na kurz Akcii mohou pusobit tyto dva faktory
protichiidné - tedy sice vyssi nez ptivodné predstavenstvem navrzena dividenda, ovsem
vyplacend pozdéji, nez trh ocekava, nemeéni nic na faktu, ze tato informace je dostatecné
pfesna, ma potencialni vliv na cenu Akcii, a je tedy tieba povazovat ji za informaci
vnitini.

69. K namitkam ucastnika uvedenym v odstavcich 45, 46, 48 a 50 spravni organ uvadi, ze
skutecnost, zda urc¢itd informace predstavuje vnitini informaci, je nutné hodnotit
Z hlediska parametra stanovenych v MAR. Spravni organ je toho ndzoru, ze stanovisko
predstavenstva k protinavrhim akcionaii plni sice tzv. ,,poradni roli pro ucely
hlasovani akcionafti na valné hromadé a je naplnénim povinnosti stanovené ZOK,
nesouhlasi vSak s nazorem ucastnika fizeni, Ze existence stanoviska ptredstavenstva
k Protinavrhu byla nezbytna pro posouzeni Protinavrhu jako vnitini informace.

K pravni apravé v ZOK a MAR

70. Prestoze postup a povinnosti ti¢astnika fizeni dle ZOK nejsou predmétem tohoto fizeni,
spravni organ k namitce Gcastnika fizeni v odstavci 44 tohoto rozhodnuti uvadi, Ze
ohledné postupu uvedeného v odstavci 32 Piikazu®!, vychazel mj. (kromé& povinnosti
stanovené ¢l. 17 odst. I MAR) také z komentate k ustanoveni § 362 ZOK, podle n¢hoz
,Je-1i (proti)nadvrh dorucen spolecnosti pét a vice dni pied zasedanim valné hromady,
spole€nost (proti)ndvrh umisti na své webové stranky, predstavenstvo ¢i spravni rada
k nému bez zbyte¢ného odkladu po jeho doruceni zaujmou stanovisko a (taktéz bez
zbyte¢ného odkladu) uveiejni na webovych strankach spole&nosti i své stanovisko.*2

71. Kazdopadné skutecnost, ze UcCastnik fizeni Protinavrh identifikoval jako ,,protinavrh
akcionare k bodu 3 poradu valné hromady ve smyslu 361 a nasl. ZOK. Proto s nim byl
povinen nakladat tak, jak predepisuje § 362 odst. 1 ZOK* a déle skutecnost, Ze dle
nazoru ucastnika tizeni ,,jak Protinavrh, tak i stanovisko predstavenstva mély byt
uverejnény spolecné‘ nic neméni na zavéru, Ze Protinavrh splioval jiZz v okamziku
doruceni Ucastnikovi fizeni znaky vnitini informace dle ¢l. 7 odst. 1 pism. a) MAR, a
proto mél ucastnik fizeni v souladu s ¢l. 17 odst. 1 MAR o Protinavrhu vefejnost co
nejdiive informovat. Povinnosti stanovené ZOK (at’ uz je jejich vyklad jakykoliv)
nezprost'uji ucastnika fizeni povinnosti vyplyvajicich z MAR. Soucasné se spravni
orgdn nedomniva, Ze by pravni Uprava v ZOK snad jakkoliv brénila uvefejnéni
Protinavrhu v souladu s MAR pfed jeho projednanim pifedstavenstvem (tj. bez
stanoviska). Spravni organ dale uvadi, Ze pozadavek na spolecné uvetejnéni
Protinavrhu a stanoviska ptedstavenstva k Protinavrhu se tyka mista jejich uvetejnéni
(tedy na internetovych strankach ucastnika fizeni), a nikoli nutné jejich uvetejnéni
ve stejny okamzik.

314, Ze by ucastnik #izeni nejprve uverejnil Protindvrh a ,, [n]dsledné... také" stanovisko predstavenstva k nému.

32 7:4kon o obchodnich korporacich, 3. vydani, 2020 (STENGLOVA, HAVEL, CILECEK, KUHN, SUK) s. 718
- 721: P. Suk, www.beck-online.cz
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(iii) K povaze lhiity k uverejnéni Protinavrhu ,.co nejdiive* ve smyslu ¢l. 17 odst. 1 MAR

72.

73.

74.

75.

76.

V Odporu ucastnik Fizeni uvedl, ze ustanoveni ¢l. 17 odst. 1 MAR predpokldda
uverejnéni vnitini informace ve lhiité ,, co nejdrive . Vykladoveé stanovisko MAR pritom
jasné uvadi, Ze ,, lhitu ,, co nejdrive ,, je (...) mozno vylozit jako priméreny casovy usek,
V némz je emitent financniho ndstroje schopen uverejnit vnitrni informaci za danych
okolnosti, s vyuzitim vSech moznosti pro plnéni povinnosti a pri svéem bézném chodu *.
Délku predmétné lhiity je treba posuzovat podle konkrétnich okolnosti daného pripadu.
CNB v Piikazu v tomto ohledu pravné podlozenou tivahu necini a namisto toho dochdzi
k lakonickému zaveru, ze ucastnik rizeni spinil své povinnosti opozdéné, a to dokonce
0 velmi dlouhou dobu. CNB v Prikazu tedy nijak neodivvodiuje, jak dospéla k zavéru,
Ze v daném pripade, tj. s ohledem na velikost ucastnika rizeni a bézny chod jeho veci,
meélo ze strany ucastnika rizeni dojit ke zmeskani [huty.

V tomto ohledu ucastnik fizeni znovu pfipomina, ze se jeho odborné utvary a externi
poradci zabyvali Protinavrhem prakticky okamzité po jeho doruceni. Predstavenstvo
ucastnika Fizeni zaradilo projednéni Protindvrhu na prvni mozné jedndani. Ucastnik
Fizeni tedy cinil veskeré myslitelné kroky, aby s vyuZitim vSech mozZnosti pro splnéni
povinnosti a pri bézném chodu vyhodnotil Protinavrh a mohl s nim nalozit v souladu
S pravnimi predpisy co nejdrive. Je tedy nepochybné, zZe ucastnik rizeni splnil své
povinnosti v priméreném casovém useku vzhledem k jeho velikosti a zavedenym
funkcnim procesim jeho vnitrniho fungovani, poctu clemii predstavenstva, aktualni
situaci na trzich, kde ucastnik 7izeni pisobi, nutnosti konzultovat stanovisko
predstavenstva s odbornymi internimi pracovniky a externimi poradci atd. Ucastnik
Fizeni je proto piesvédcen, Ze neporusil (ani za piedpokladu, Ze by doslo ke splnéni
vSech ostatnich znakii vnitini informace) lhiitu podle ¢lanku 17 odst. 1 MAR.

Ve Vyjadieni k podkladim se ucastnik fizeni zabyval existenci prodleni v ¢asti III.
(odstavce 38 a nasl.), kde nad ramec jiz uvedené argumentace mj. konstatoval, ze
z vécného hlediska povazuje za nezbytné upozornit na to, ze lhiuta (v ¢l. 17 odst. 1
narizeni MAR) oznacend vyrazem ,,co nejdrive‘ nema zZadné konkrétni vymezeni a je
treba ji interpretovat podle konkrétnich okolnosti.

V bodeé 3.1. Vykladového stanoviska MAR zdroveir CNB uvadi, Ze lhiita ,, co nejdiive
se nejvice blizi v ceskem pravnim radu pouzité lhiite , bezodkladné*. Zde vsak neni
Jasné, jakou lhitu ma CNB na mysli, protoze lhiita , bezodkladné" se pouzivdi jen
okrajove. Naopak casté (a i judikatorné Siroce podchycené) je pouziti lhuty ,, bez
zbytecného odkladu“ - u ni se dovozuje, Ze podle okolnosti konkrétniho pripadu miize
(nezridka) trvat 5 pracovnich dni; neni ovsem vylouceno trvani kratsi, ale ani delsi,
ramcove vsak jde o lhutu v radu pracovnich dnii, maximalné kalendarnich tydnu, tedy
nikoliv v rozsahu hodin ¢i maximalné kalenddrnich dnu. Opét je pritom treba
pripomenout, ze CNB okolnosti posuzovaného pripadu dosud nijak nezhodnotila.
Zarover je v urcitéem ohledu zavadeéjici poukaz na to, Ze prodleva ucastnika rizeni trvala
6 dni. Ve skutecnosti by bylo korektnejsi hovorit spise o casovém odstupu 4 pracovnich
dnii - tedy o lhiite, ktera je kratsi nez vyse zminénych 5 pracovnich dnii.

Pro dokresleni, ze obdobné uchopeni \huty ,,bez zbytecného odkladu* neni
atypické ani v kontextu (jinych) transparencnich povinnosti na kapitdlového trhu,
lze poukdzat kuprikladu na plnéni oznamovaci povinnosti osoby dosahujici nebo
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77.

78.

79.

80.

prekracujici rozhodné podily na hlasovacich prdavech emitentit kétovanych akcii
(nebo obdobnych cennych papirit). Takova 0soba md zasadné povinnost to oznamit
mj. CNB ve lhité bez zbytecného odkladu, jejiz konec vsak zdkon vyslovné omezuje
4 pracovnimi dny.3

Konecné v souvislosti s uvedenou lhiitou ucastnik rvizeni upozornuje na ndsledujici
okolnost. Pokud by CNB v dalsim Fizeni trvala na tom, Ze ke vzniku vnitini informace v
posuzovaném pripadé doslo jiz dorucenim Protinavrhu®, pak by musela rovnés
konstatovat, zZe k jejimu zaniku doslo pred uplynutim 5 pracovnich dni od jejiho vzniku
tim, ze se stala verejnée znamou. K zaniku povinnosti publikovat vnitrni informaci tedy
doslo pred uplynutim lhuty pro jeji splnéni (ve smyslu vyse uvedené bézné interpretace
lhiity ,, bez zbytecného odkladu”).

DIl zaver: UcastniK Fizeni je presvédcen, Ze i pokud by Protindvrh pii jeho
doruceni predstavoval vnitini informaci (coz nepripousti), neporusil by povinnost
publikovat ji ve [hite ,,co nejdrive” ve smyslu narizeni MAR. Pred uplynutim
uvedené lhity navic takova (pripadna) vnitrni informace prestala byt vnitini
informaci. Na zdkladé informaci dostupnych ve spise nepovazuje ucastnik rizeni
opacny zavér CNB za odiivodnény.

Hodnoceni spravniho organu

K uvedenym namitkam tcastnika fizeni spravni organ ptredné poukazuje na skutecnost,
ze z dosavadni argumentace ucCastnika fizeni je ziejmé, ze se spravnim organem
nesouhlasi ohledn¢ toho, kdy v projedndavaném piipadé¢ doSlo ke vzniku vnitini
informace. Spravni organ v Piikazu na zaklad¢ vyhodnoceni relevantni pravni Gpravy
a skutkovych zjisténi konstatoval, Ze Protinavrh vzhledem Kk jeho obsahu a osobé
predkladatele spliioval vSechny znaky vnitini informace podle ¢l. 7 odst. 1 pism. a)
MAR jiz v okamzZiku jeho doruceni ucastnikovi Fizeni, tj. 14.6.2022 v 16:30
(viz odstavec 31 Ptikazu). S timto nazorem vSak ucastnik fizeni polemizuje a tvrdi, Ze
ke vzniku vnitini informace doSlo aZ projednianim Protinavrhu predstavenstvem
ucastnika Fizeni, resp. v okamziku ,pripojeni stanoviska predstavenstva
ucastnika Fizeni k Protinavrhu.“ Okamzik vzniku vnitini informace ma pfitom
zasadni vyznam pro stanoveni zacatku bchu lhity ,,co nejdiive stanovené v ¢l. 17
odst. 1 MAR.

Podle ndzoru spravniho organu mél byt Protindvrh uvefejnén ve 1hité co nejdiive
po doruceni Protindvrhu ucastnikovi fizeni. V obdobi od obdrzeni Protinavrhu
ucastnikem fizeni do okamziku uvetejnéni Protindvrhu (resp. ¢lanku shrnujiciho hlavni
body Protinavrhu) MF CR dne 20.6.2022 ve 12:15 hod., Gi¢astnik fizeni svoji povinnost
uvefejnit Protinavrh jako vnitini informaci prokazatelné nesplnil. Proto spravni organ
Vv odstavci 45 Ptikazu uvedl, Ze ,,vefejnost /byla/ o Protinavrhu informovana az 6. den
od jeho doruceni ucastnikovi fizeni, konkrétné 20.6.2022 ve 12:15 hod. ze strany
Ministerstva financi CR.“ a dale, Ze ,,Vzhledem k vyznamu emise akcii ucastnika fizeni

3Viz § 122 odst. 4 ZPKT v &asti: ,,0soba uvedend v odstavci I ozndmi dosaZeni, prekroceni nebo snizeni podilu
podle odstavce 1 bez zbyteéného odkladu, nejpozdéji viak do 4 pracovnich dnii poté, co se dozvi nebo mohla
dozvédét o skutecnosti, kterd zaklada vznik oznamovaci povinnosti podle odstavce 1. Plati, Zze osoba uvedend
v odstavci 1 se o této skutecnosti dozvédéla nejpozdéji 2 pracovni dny po dni, kdy tato skutecnost nastala."

3 Srov. odst. 34 Piikazu
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81.

82.

(viz odstavec 45 Piikazu) pfedstavuje prodleva s uvefejnénim vniténi informace v fadu
dnti velmi dlouhou dobu....*

V Odpovédi na vyzvu pred zahdjenim fizeni ucastnik mj. uvedl, Ze ,,Protindvrh
uvetejnil postupem dle § 362 odst. 1 ZOK, tedy na svych internetovych strankach
spole¢né se svym stanoviskem (v této souvislosti viz odstavec 71, kde se spravni organ
vyjadiil k pozadavku na ,spolecné“ uvefejnéni Protinavrhu a stanoviska
predstavenstva), bezodkladn€¢ po skonceni pfislusného zasedani predstavenstva,
konkrétn¢ v pondéli 20.6.2022 po 16. hodiné pod odkazem ,,Pro investory* v sekci
,»Valné hromady* (odstavec 15 Ptikazu). Lhitu ,,bez zbyte¢ného odkladu* stanovenou
ZOK pro uvetejnéni stanoviska byl ucastnik fizeni tedy schopen splnit v fadu hodin.
Také jiné vnitini informace iéastnik fizeni v minulosti uvetejiioval, resp. zasilal CNB,
velice rychle po okamziku jejich vzniku (resp. po okamziku, kdy k dané udalosti, jiz se
vnitini informace tykala, doslo). Tyto udaje jsou ziejmé z Centrdlniho ulozisté
registrovanych informaci spravniho organu.®® Neni diivodné predpokladat, ze pokud by
ucastnik fizeni Protindvrh spravné vyhodnotil jako vnitini informaci jiz v okamziku
jeho obdrzeni, predstavoval by priméreny casow usek, v némz by byl tcéastnik fizeni
schopen Protinavrh jako vnitini informaci uverejnit za danych okolnosti, s vyuzitim
vsech moznosti pro pinéni povinnosti a pri svém bézném chodu, dobu delsi nez nékolik
hodin. Ugastnik fizeni v§ak Protinavrh v okamziku jeho obdrZeni jako vnitini informaci
(nevyzadujici projedndni pfedstavenstvem) nevyhodnotil a zadné kroky k co
nejdiiveéjSimu uverejnéni Protinavrhu (bez stanoviska predstavenstva) neuskutecnil.
Namisto toho dle svého vyjadieni zahdgjil pripravu podkladii pro zasedani
predstavenstva. Proto v projednavaném piipad¢ zmeskal lhiitu pro v€asné uvetrejnéni
vnitini informace stanovenou ¢l. 17 odst. | MAR.

Ucastnik Fizeni se neztotoZiiuje se spravnim orgdnem v hodnoceni lhiity co nejdiive
stanovené MAR pro uvefejnéni vnitini informace pravé proto, ze vyklad lhity co
nejdiive vztahuje k dob&é mezi okamZikem obdrzeni Protinavrhu a jeho projedndnim
predstavenstvem. Ugastnik fizeni pak podrobné odivodiuje prodlevu s uvefejnénim
vnitini informace dobou nutnou pro piipravu jedndni pfedstavenstva, které mélo
Protinavrh projednat. Tato argumentace vSak v daném piipad€ neni namisté a jako
obhajoba necinnosti G¢astnika fizeni (ve smyslu neuvefejnéni Protindvrhu) v obdobi
od obdrzeni Protinavrhu az do okamziku, kdy se Protinavrh stal informaci vetejné
znamou V diisledku jeho uvefejnéni MF CR, nemtize obstat, jelikoz Protinavrh byl
vnitini informaci jiz 14.6.2022 v 16:30 hod. a projednani Protinavrhu piedstavenstvem
ke vzniku vnitini informace nebylo zapotiebi.

% Skupina CEZ zahéjila odchod z Turecka, podepsala smlouvu o prodeji svého podilu ve spole¢nosti AKCEZ
tureckému investorovi Torunlar Group, datum a ¢as pfijeti: 29.07.2022 v 18:06:41 ,,CEZ dnes podepsal smlouvu
o prodeji svého 50% podilu ve spole¢nosti AKCEZ Enerji A.S. (AKCEZ),...*

Vysledky jednani fadné valné hromady spoleénosti CEZ, a. s., konané dne 28. a 29. ¢ervna 2022, datum a &as
piijeti: 29.6.2022 v 18:16:52 ,,Radna valnad hromada spoleénosti CEZ, a. s., jejiz jednani bylo zahajeno dne
28. cervna 2022 a skoncilo dne 29. cervna 2022, ptijala nasledujici usneseni:...*

CEZ spustil vybérové fizeni na stavbu nového jaderného zdroje v Dukovanech, datum a &as pfijeti: 17.03.2022
v 18:53:10 ,.Dnes CEZ, respektive jeho stoprocentni dcefina spole¢nost Elektrarna Dukovany II, zahajil vybérové
fizeni na dodavatele stavby nového jaderného zdroje v lokalit¢ Dukovany...
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83.

Pro Ttplnost spravni organ k ucastnikem fizeni nabizené interpretaci lhity
,bezodkladné*“ v odstavcich 75 - 77 uvadi, ze Vykladové stanovisko MAR v této
souvislosti obsahuje odkaz na nalez Ustavniho soudu sp. zn. IV. US 314/05
ze dne 15. srpna 2005 a rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu sp. zn. 3 As 2/2008 —
152 ze dne 2. dubna 2008. Podle pravni véty pfedmétného nalezu Ustavniho soudu
»Pojem "bez zbytecného odkladu" uzity v ustanoveni § 529 odst. 2 obcanského
zakoniku je pojmem vagnim a je tieba jej vykladdat vzdy s ohledem na okolnosti
konkrétniho ptipadu. V kazdém konkrétnim piipad¢ je vSak vzdy tieba zkoumat, zda
dluznik bezodkladné vyuzil vSechny moZnosti pro splnéni této povinnosti, ptipadné
jaké skute¢nosti mu v tom branily.” Podle odkazovaného rozsudku Nejvyssiho
spravniho soudu ,,Pojem bezodkladné je tfeba vylozit jako pfiméieny Casovy usek,
Vv némz je spravni organ schopen ucinit ikony k postoupeni poddni za danych okolnosti
a pii b&Zzném chodu ufadu.” Ugastnik Fizeni i piesto tvrdi, Ze ,,neni jasné, jakou lhiitu
ma CNB na mysli“ a snazi se dovodit, Zze by lhita pro uvefejnéni vnitini informace
ve smyslu bézné interpretace lhity ,,bez zbyte¢ného odkladu® méla trvat 5 pracovnich
dnd. Na zakladé této tivahy pak Gcastnik fizeni namita, Ze pokud v daném piipadé dle
nazoru CNB vznikla vnitini informace jiz doru¢enim Protindvrhu ucastnikovi fizeni,
pak by CNB musela rovnéz konstatovat, Ze ,.K jejimu zdaniku doslo pred uplynutim 5
pracovnich dni od jejiho vzniku tim, Ze se stala verejné znamou.“ a ze ,,K zaniku
povinnosti publikovat vnitini informaci tedy doslo pred uplynutim lhiity pro jeji
splneni.* Spravni orgén uvadi, ze vzhledem ktomu, Ze piesné vymezeni lhity
pro splnéni povinnosti uvetejnit vnitini informaci neni pradvni Upravou stanoveno a
posuzuje se vzdy podle okolnosti konkrétniho pfipadu, povazuje uvedenou namitku
ucastnika fizeni za nerelevantni a ti¢elovou.

(iv)_ Pravdépodobnost vvznamného dopadu informace na cenu

84.

V odstavcich 27 a nasl. ¢asti III. Vyjadieni k podkladim ucastnik fizeni uvedl, Ze
dalsim nezbytnym znakem vnitrni informace podle ¢l. 7 odst. 1 pism. a) narizeni MAR
je to, ze jeji zverejnéni pravdepodobné bude mit vyznamny dopad na ceny Akcii. TO
bude splnéno u informace, kterou by racionalni investor pravdepodobné pouZzil jako
soucast zakladu pro sva investicni rozhodnuti (¢l. 7 odst. 4 narizeni MAR). Prislusné
okolnosti je nutno hodnotit na zaklade informaci ex ante s ohledem na obsah dotcené
informace a na kontext, do néhoz zapada *8, vé. predpokladaného dopadu pii uvizeni
vSech souvisejicich cinnosti emitenta jako celku a jinych trznich proménnych (viz bod
14 preambule MAR). Podstatou tohoto (legislativné i judikatorné vyzadovaného)
pohledu pritom neni jen to, ze vznik urciteho nasledku (napr. vyvoje kurzu akcie) neni
nezbytnou podminkou toho, aby s urcitou informaci bylo mozno spojit pravdepodobné
wwznamny dopad na cenu (coby nezbytny definicni predpoklad vnitini informace),
nybrz i myslenka opacna: Samotny fakt, Ze kurz ndsledné prodélal urcity vyvoj, neni
bez dalsiho ditkazem toho, Ze dand informace byla vnitini informaci. Ve shode

36 Zde je podle nazoru uéastnika fizeni mozno analogicky odkazat na odst. 69 Rozsudku Soudniho dvora (téetiho
senatu) ze dne 23. prosince 2009 ve véci C-45/08
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/cs/TXT/?uri=CELEX:62008CJ0045 ,,V souladu s ucelem smérnice

2003/6 je treba tuto zpiisobilost vyznamné ovlivnit cenu posuzovat a priori s ohledem na obsah dotcené
informace a na kontext, do néhoz zapada. K urceni toho, zda urcita informace je, ¢i neni duvérnd, tedy neni
nezbytné zkoumat, zda jeji zpristupneni mélo skutecné vyznamny dopad na cenu financnich ndstroji, jichz se

tyka.
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85.

86.

87.

S timto pohledem je i Vykladové stanovisko MAR, kdyz v bode 2.5 uvadi.: ,,pozdejsi
skutecna zména anebo skutecnost, zZe ke zmené nedoslo, nemd vliv na posouzeni
informace jako vnitini .

7 dosavadniho obsahu spisu je pritom patrno, Ze CNB se v podstaté omezuje pravé
jen na takovyto ex post pohled (viz zejména odst. 30 Prikazu). Chybi predevsim
Jjakakoli ditkazné podlozena uvaha o (i) pravdépodobnosti (ii) pouziti Protindavrhu,
(iii) racionalnim investorem jako (iv) soucasti zakladu (v) investicniho rozhodovani,
v kontextu (vi) pravdépodobného vyznamného dopadu na cenu Akcii. Ucastnik Fizeni
ma pri tom za to (a dosavadni obsah spisu tento jeho nazor vécné nevyvraci), ze poté,
co Protinavrh prezkoumalo Predstavenstvo, z jeho stanoviska prakticky vyplynulo,
Ze prFipadny dopad Protinavrhu na kurz Akcii je v podstaté neutrdalni —
po prezkoumani se mj. ukadzalo, Ze kombinace zvySeni dividendy a odlozZeni jeji
splatnosti zachova financni stabilitu ucastnika rizeni (viz predposledni a posledni
odstavec stanoviska Predstavenstva k Protinavrhu, jak bylo publikovano
na internetovych strankach ucastnika vizeni tykajicich se VH). Takovy zaver je nutno
interpretovat mj. i v kontextu toho, ze 4 K¢, o které bylo v Protinavrhu CR-MF
navrzeno zvysit dividendu, predstavovaly k datu 20. 6. 2022 priblizné 0,3 %
aktudlniho kurzu Akcil.

Z obsahu spisu pak nelze bez dalsiho dovodit, Ze by Protinavrh mél pohledem ex ante
viiv (natoz vyznamny) na cenu Akcii. CNB v tomto ohledu Zadna skutkova zjisténi ani
pravni uvahy necini, a namisto toho odkazuje na ex post vyvoj ceny na Burze cennych
papirit Praha (,, BCPP"). Tento nasledny vyvoj vSak z hlediska kvalifikace informace
Jako vnitini nemiize byt rozhodujici (viz vySe) a jeho vyuziti jako zdkladu spravniho
trestani narizeni MAR piimo zapovida.’ CNB ovSem V Prikazu mj. bez
dostatecného podkladu, a tudiz v podstaté spekulativné, prezentuje skutecny vyvoj
kurzu v prubehu dne 20. 6. 2022 jako disledek informaci, které se v priubehu toho
dne objevovaly.*®

Bez ohledu na tuto metodologickou nekorektnost pristupu CNB je ovsem navic tieba
Fici, Ze ani takovy (nasledny) vyvoj kurzu Akcii na BCPP ve skutecnosti nepotvrdil
zavéry CNB o vyznamném dopadu Protindvrhu na cenu Akcii. Graf uvedeny v odst. 30
Prikazu totiz nepotvrzuje (nicim jinym nepodlozenou) hypotézu CNB o vyznamnosti
dopadu Protinavrhu na vyvoj kurzu Akcii. Z grafu plyne, Ze po 9:00 doslo nejdrive
K urcitému poklesu ceny Akcii a pak k narustu na hodnotu zhruba odpovidajici
1204 Kc/Akcie, coz pri rozlozeni v delsim (avsak stdle kratkém) casovém horizontu
(jednoho dne) nepiedstavuje vykyv jakkoli neobvykly.®® Je to dobie patrné také
Z informaci o vyvoji kurzu v pribéhu jinych dnii blizkych datu 20.6.2022, kdy CNB

37 Viz bod 15 preambule natizeni MAR: ,.Informace dostupné ex post se mohou pouzit k ovéreni predpokladu, Ze
informace dostupné ex ante byly citlivé na cenu, ale nemély by se pouzit ke stihani osob, které dosly k primérenym
zdavériim na zdkladé ex ante informaci, které mely k dispozici.“

38 Typicky lze poukdzat na spekulativni (protoZe jinym ni¢im nez zamyslenym vyslednym vykladem nepodloZené)
uvahy o tom, ktery dil¢i prvek informaci mél vliv na ktery dil¢i pohyb kurzu.

9 Priimérné parametry obchodii s akciemi CEZ na BCPP v den 20.6.2022 (open 1.178 K&/akcie, close 1.204
Ké/akeie, peak low 1.178 Ké&/akeie, peak high 1.208 Kc/akcie, objem 249.218 ks) jakkoli nestandardné
nevyboéovaly z ramee standardnich cen v del§fm Gasovém obdobi napt. od 14. 6. 2022 do 24. 6. 2022, a to
z hlediska obchodované ceny (prumér open 1.183,1K¢/akceie, close 1.184,2 K¢, peak low 1.167,5 K¢/akceie,peak
high 1.195 K¢/akeie) ani z hlediska priméru obchodovanych objemi (272.183,3 ks). V tomto sméru nebyl

jakkoli

atypicky ani  intradenni cenovy narist o cca 2,29 %. Viz. napf. zde:

https://www.pse.cz/detail/CZ00051123007?tab=detail-history
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88.
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90.

91.

0 existenci vnitinich informaci nikterak neuvazuje. Napr. v pribéhu dne 17. 6. 2022
intradenni kurz osciloval v pasmu ohraniceném o malo vice nez 1170 K¢ a 1195 K¢,
v pribehu dne 21.6.2022 pak v pasmu ohraniceném o mdalo vice nez 1180 K¢ a
1205 K¢, to jen pro priklad - intradennich vykyvii kurzit Akcii, které priblizne
odpovidaly tomu ze dne 20.6.2022, nebo ho dokonce i vyrazné prevysovaly, lze
Vv blizkych dnech najit radu, jak dokladaji i grafy intradennich kurzit Akcii v obdobi 5
obchodnich dnii od 16. do 22.6.2022 nebo 10 obchodnich dnut od 10. do 23.6.2022,
které ucastnik rizeni priklada k tomuto vyjadreni.

Graf v odst. 30 Prikazu, ackoli je formatovan tak, aby naznacoval dramatické vykyvy
kurzu, ve skutecnosti popisuje pohyb, ktery v extrémech dosahuje pribline 1,5 %,
V podstaté se vsak jednda 0 pohyby Vjesté vyrazné uzsim pasmu. V tomto kontextu pak
ostie Vystupuje zdsadni nedostatek dosavadnich podkladii ve spisu CNB: Neni viibec
seznatelné, jak velky dopad na ceny Akcii CNB povazuje za vyznamny (tj. pro¢ ma
byt dany konkrétni vyvoj Kurzu Akcii relevantni z hlediska napinéni znaki vnitini
informace a rozhodnuti 0 pripadném uloZeni sankce); zdaroven ale neni vithec jasné
ani to, o jaky podklad by CNB viibec takovou svou wvahu opirala (i kdyby néjaka
kritéria vyznamnosti uvedla, coz, jak vyse uvedeno, necini). Je pritom evidentni, 2e CNB
nijak nehodnotila kritéria vyznamnosti dopadu informace na cenu, kterd sama uvadi
Vv bode 2.6 Vykladového stanoviska MAR.

V té souvislosti je tieba poukdzat i na to, Ze zpiisob, jakym CNB dosud interpretuje graf
v odst. 30 Prikazu, je vnitiné nekonzistentni, a pokud svédci o dopadu postupné
uverejiiovanych informaci na cenu Akcii, pak (optikou samotné CNB) jde mnohem spise
o dopad nevyznamny (tedy ani z tohoto pohledu nenapliujici parametry vnitini
informace). CNB oznacuje ndrist z priblizné 1.187 K¢/Akcie na piiblizné 1.198 K¢é/Akcie
(tj. o priblizné 11 K¢/Akcie mezi 12. a 13. hodinou) za nijak zdsadni. Ucastniku izeni
ovsem v Prikazu zaroven vytyka cenovy vykyv v rozsahu maximalné 21 Kcé/Akcie
(vychdzejic z nejveétsiho rozpeti ceny Akcie v den 20. 6. 2022 mezi 10. a 12. hodinou),
resp. o priblizné 5 K¢/Akcie (mezi 9. a 13. hodinou), aniz by vymezila hranici mezi nijak
zasadnim a vyznamnym (ve smyslu narizeni MAR) kurzovym viivem.

K tomu ucastnik rizeni jiz jen strucné poznamendavd, Ze ackoli narizeni MAR
kvantitativni hranici pro wurceni vyznamnosti vlivu na cenu vyslovné neuvadi,
V literatuie se lze setkat s (obecnym a oOrientacnim) ndzorem, Ze na akciovém trhu
bude lezet nekde na 5 % cenového vykyvu; takového pohybu kurz Akcii v dobe, kdy
byly postupné uverejiiovany informace o Protindvrhu, ani zdaleka nedosdahl.*°

Zaroven musi ucastnik rizeni zduraznit, Ze Nna vySe uvedeném nemitiZe nNiC
zménit skutecnost, Ze ucastniK rizeni zachdzel s Protindvrhem z opatrnosti tak, aby
mohl 7ddné spinit veskeré (pripadné) povinnosti tykajici se vnitrnich informaci,
a to od jeho doruceni az do zverejnéni Protindvrhu ze strany MF. Tento pristup

0 Viz odkaz v poznamce pod arou ¢. 162 v Kotasek, J. Emitent finanéniho néstroje a vnitini informace. Brno
2010. Masarykova univerzita, s. 58:,,V zahranicni literature je nékdy navrhovana hranice 5 % (blize k tomu
napr. Steinhauer, C. Insiderhandelsverbot und Ad-hoc Publizitat. Baden-Baden: Nomos, 199, s. 40-43},
jindy je argumentovdno pro sfistikovanéjsi reseni, které rozlisSujejednotlivé ceny cenné papiry a segmenty

trhu

(5% pro akcie, 15% pro dluhopisy, 10% pro opce)." K dispozici zde:

https://science.law.muni.cz/dokumenty/21894
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92.

93.
94.

95.

je logicky a vyplhva ze skutecnosti, Ze v.mnoha pripadech teprve po hlubsim
posouzeni avyhodnoceni urcité informace je mozné dojit K zaveru, zda tato je,
pripadné neni informaci vnitini, pricemz do té doby musi kazdy emitent
postupovat tak, aby nedoslo K poruseni jeho povinnosti (tj. naklddat s takovou
informaci jako kdyby vnitini informaci byla nebo ji mohla konstituovat). Tento
pristup sam 0 sobé vsak z zadné informace, a tedy ani z Protindvrhu, vnitrni
informaci necini.

Diléi zaver: Ucastnik Fizeni je piesvédcen, zZe Protindvrh nezakladal vnitini
informaci (mj.) ztoho diivodu, ze nemohl mit vyznamny dopad na cenu (kurz)
Akcii ve smyslu narizeni MAR. Nazdkladé informaci dostupnych ve spise nepovazuje
ucastnik Fizeni opacny zavér CNB za Fadné a dostatecné odivodnény.

Hodnoceni spravniho organu

K nédmitkdm tc€astnika fizeni uvadi spravni organ nasledujici.

Podle ¢l. 7 odst. 4 MAR plati, Ze ,,Se informaci, kterd by, pokud by byla uvefejnéna,
pravdépodobné meéla vyznamny dopad na ceny finan¢nich ndstroji ... rozumi
informace, kterou by racionalni investor pravdépodobné pouzil jako soucast zékladu
pro sva investi¢ni rozhodnuti. Na zaklad¢ uvedené definice spravni organ konstatuje,
Ze pro splnéni podminky vyznamného dopadu na cenu je tedy klicova skute¢nost, Ze by
danou vnitini informaci investor pravdépodobné vzal v uvahu. Nejedna se tedy o to, ze
by samotnd zména ceny financnich ndstroji musela byt vyznamna. Vykladové
stanovisko MAR (¢ast 2., pododstavec 5.) Kk vyznamnému dopadu na cenu uvadi: ,,Neni
mozné predem piesné¢ vymezit, jak velky pohyb ceny v procentech je pohybem
vyznamnym — zélezi na volatilit¢ kurzu ¢i jiné ceny konkrétniho finan¢niho néstroje,
trendu na trhu a dalSich okolnostech (napf. objemu obchodované emise, vyvoji objemu
obchodovani). Navic vzdy jde o pohyb potencialni (z pohledu ex ante), tedy
Vv disledku neméritelny, pozd¢jsi skutecnd zména anebo skutecnost, Ze ke zméné
nedoslo, nema vliv na posouzeni informace jako vnitini.*

S ohledem na vySe uvedené spravni organ nepovaZzuje za relevantni vyjadieni G€astnika
fizeni tykajici se presné kvantitativni hranice pro ur¢eni vyznamného vlivu na cenu,
ohledné niz uvedl (odstavec 90 tohoto rozhodnuti), ze v literature Se lze setkat
S (obecnym a Orientacnim) ndazorem, zZe na akciovém trhu bude leZet nekde na 5 %
cenového vykyvu. Zdroj, na ktery Gcastnik fizeni v této souvislosti odkazuje (Kotasek,
J. Emitent finan¢niho nastroje a wvnitini informace. Brno 2010. Masarykova
univerzita), ani relevanci n¢jaké konkrétni hranice nepotvrzuje, kdyZ mj. uvadi: ,,Nase
uprava (v PKT ani v provadéci vyhlaSce) a ani evropska smérnice nepiedpokladaji
zavedeni exaktnich procentualnich hranic, byt jsou n€kdy praxi v zajmu pravni jistoty
ticastnik® kapitalového trhu pozadovany®. Fixaci rozhodujicich podiléi nepovazuji
za vhodnou a ani za moznou: uz jenom proto, zZe se budou liSit jednotlivé trhy
S investi¢nimi nastroji a jejich segmenty, jakoZz i1 volatilita jednotlivych instrumentt.
Z dokumentii CESR vyplyva, zZe i tato varianta byla piivodn€ zvazovana, byla vSak
pravé z uvedenych divodi odmitnuta. S timto pfistupem se zcela ztotoznuji. Pokud
se totiz argumentuje pravni jistotou, muze byt vysledkem zavedeni pauSéalnich
kvantitativnich kritérii pravy opak. Pro zasvécence muze byt dokonce obtizné&jsi
odhadnout, zda jeho informace mlze v budoucnu vyvolat vyssi nez piesné stanovené
procentudlni kurzové zmény; zatimco budouci nespecifikovana vyznamna zména mu
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umozni intuitivni odhad dopadu vnitini informace na trh.*

96. K namitce Ucastnika Fizeni, e CNB oznacuje ndrist z priblizné 1.187 Kc/Akcie
na priblizne 1.198 Kc/Akcie (1. o priblizne 11 K¢/Akcie mezi 12. a 13. hodinou) za nijak
zasadni (odstavec 89 tohoto rozhodnuti) spravni organ uvadi, Ze slovni spojeni ,,nijak
zasadni narGst”, které pouzil v odstavci 30 Prikazu (viz také odstavec 29 tohoto
rozhodnuti), se tykalo navyseni dividendy o 4 K¢ (nikoliv tedy zmény kurzu Akcit).

97. Spravni organ déle uvadi, Ze se zcela ztotoziiuje s Rozsudkem Soudniho dvora (tfetiho
senatu) ze dne 23. prosince 2009 ve véci C-45/08, na ktery odkazuje Gcastnik fizeni
(odstavec 84 tohoto rozhodnuti), konkrétn¢ s tim, Ze je tieba ,zpiisobilost vyznamné
ovlivnit cenu posuzovat a priori s ohledem na obsah dotcené informace a na kontext,
do nehoz zapada. K urceni toho, zda urcita informace je, ¢i nent ditvérnd, tedy neni
nezbytné zkoumat, zda jeji zpristupneni mélo skutecne vyznamny dopad na cenu
financnich nastroju, jichz se tyka.

98. V této souvislosti spravni organ rekapituluje, Ze obsahem Protinavrhu byl navrh
na navyseni dividendy a odlozZeni jeji splatnosti. Podle Vykladového stanoviska MAR
(¢ast 2., pododstavec 6.) patii informace o dividend¢ (typicky navrh a rozhodnuti
orozdéleni zisku, navrh na vyplatu dividendy) k cenotvornym informacim
(skutecnostem zptisobilym piimo piivodit vyznamnou zménu ceny), které by raciondlni
investor pravdépodobné pouzil jako soucast zakladu pro sva investi¢ni rozhodnuti.
Pokud jde o kontext Protinavrhu, spravni organ povazuje za zasadni zejména
skuteCnost, ze Akcie ucastnika fizeni predstavuji nejobchodovanéjsi akciovy titul
na BCPP* a z hlediska trzni kapitalizace jsou nejvyznamngjsi emisi na tuzemském
kapitalovém trhu®2. Tato fakta svédéi o tom, Ze informace o vysi a vyplaté dividendy
maji vyznam pro Sirokou investorskou vetejnost (viz odstavec 47 Ptikazu a odstavec
139 tohoto rozhodnuti). V souvislosti s kontextem Protinavrhu je dale zasadni
skutecnost, Ze Protindvrh podal majoritni akcionaf ucastnika fizeni. Na vyznam kroku
majoritnich akcionafi emitentl pro investory poukazuje svym zpusobem také
Vykladové stanovisko MAR (Cast 2., pododstavec 6.), kdyz mezi piiklady skutecnosti
zpusobilych pfimo pfivodit vyznamnou zménu ceny (skute¢nosti, které nastavaji
ve sféfe emitenta finanéniho nastroje) uvadi informaci o tom, Ze ,hlavni akcionaf
zahdjil postup sméfujici k vytésnéni (squeeze-out) minoritnich akcionaiti nebo jen
dosahl hranice 90 % podilu na hlasovacich pravech emitenta finan¢niho néstroje.*

99. Spravni organ k tomu dale uvadi, ze Vykladové stanovisko MAR ma sice na mysli
navrh predstavenstva na vyplatu dividendy, ale ohledné navrhu majoritniho akcionare
tykajiciho se dividendy je spravni organ toho nazoru, Ze ma pro investory pfinejmensim
stejny vyznam (viz také odstavec 67 tohoto rozhodnuti). Jak Vv piipadé navrhu
dividendy ze strany piedstavenstva, tak v ptipad€ Protinavrhu, se jedna o informaci
0 navrhu dividendy jesté¢ pied schvalenim valnou hromadou. V pfipadé navrhu
hlavniho akcionafte, ktery mize svym poctem hlasti o navySeni dividendy rozhodnout

de facto sam, se jevi pravdépodobnost, ze navrh bude pfijat, dokonce vyssi nez
Vv pfipadé€ ndvrhu ptedstavenstva.

4 hitps://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/objemy-obchodu-akciovych-emisi
42 hitps://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/trzni-kapitalizace-akciovych-emisi
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Prestoze jiz na zéklad¢ obsahu a kontextu Protindvrhu bylo mozné dospét k zavéru,
ze uveiejnéni Protinavrhu by pravdépodobné mélo vyznamny dopad na cenu Akeii,
spravni organ pro Uplnost dopliuje, Zze v souladu s Vykladovym stanoviskem MAR
(¢ast 2., pododstavec 5.) mohou byt uzite¢nym indikatorem relevance informace také
nasledujici okolnosti:

a) stejny typ informaci v minulosti cenu ovlivnil,

b) komentare analytikli popisuji informaci jako vyznamnou pro ovlivnéni ceny,

C) emitent finan¢niho nastroje sam se srovnatelnou informaci v minulosti zachazel
jako s vnitini informaci

ad a) Stejny typ informaci v minulosti cenu ovlivnil

Vzhledem Kk tomu, ze totozny typ informace, jakou ptedstavoval Protinavrh, dosud
nebyl u ucastnika fizeni za srovnatelnych okolnosti zaznamenan, Spravni organ nize
uvadi vyvoj ceny Akcii nasledovany po ozndmeni navrhu vyse dividendy ze strany
predstavenstva, ktery se jako informace svoji povahou Protinavrhu typové nejvice
blizi.

Dne 20.5.2021 po uzavieni obchodovani uvetejnil UcCastnik fizeni navrh vyse
dividendy za rok 2020, ktera byla toho dne schvalena na jednani piedstavenstva, jako
vnitini informaci. Zavéreény kurz Akcii byl dne 20.5.2021 ve vysi 620,5 K¢ za akcii.
Nasledujici obchodni den zapocalo obchodovani na oteviraci cené 623 K¢ za akcii
(rast 0 0,4 %) a zavérecny kurz ¢inil 630 K¢ za akcii (tj. posileni 0 1,5 %).

Dne 14.4.2020 po uzavieni obchodovéani uvetejnil UCastnik fizeni navrh vySe
dividendy za rok 2019, ktera byla toho dne schvalena na jednani pfedstavenstva, jako
vnitini informaci. Zavéreény kurz Akcii byl dne 14.4.2020 ve vysi 447,5 K¢ za akcii.
Naésledujici obchodni den zapoc€alo obchodovani na oteviraci cené¢ 450 K& a
zavére¢ny kurz ¢inil rovnéz 450 K¢ za akcii (tj. rast 0 0,5 %).

Dne 26.4.2018 po uzavieni obchodovani uvetejnil ucastnik navrh vyse dividendy
zarok 2017, ktera byla toho dne schvalena na jednani predstavenstva, jako vnitini
informaci. Zavérecny kurz Akcii dne 26.4.2018 byl 542 K¢ za akcii. Nasledujici
obchodni den zapocalo obchodovani na oteviraci cené 539 K¢ (pokles o0 0,5 %) a
zavere¢ny kurz ¢inil 541,5 K¢ za akcii (tj. pokles 0 0,1 %).

Z uvedeného srovnani vyplyva, Ze k pohybu kurzu akcii v minulosti v souvislosti
s uvedenym typem vnitini informace dochéazelo, nicméné nijak vyraznému. To mlze
byt mimo jiné zplisobeno tim, ze uveiejnéné navrhy vyse dividend predstavenstva
spole¢nosti se nijak nevymykaly ocekavani trhu a byly vsouladu s uvetejnénou
dividendovou politikou emitenta apod. Je také pravdépodobné, ze v dany obchodni den
pusobily na kurz Akcii i jiné (protichidné) trzni faktory. Jelikoz je v zasad¢ nemozné
izolovat vliv jedné konkrétni kurzotvorné informace na uvazovani investorti a pohyb
ceny akcie, nelze ani s jistotou tvrdit, ze praveé navrh vyse dividendy jakozto informace
vnitini V minulosti Zadny vliv nebo dopad na kurz Akcii neméla.

27



106. ad b) Komentaie analytikii popisuji informaci jako vyznamnou pro ovlivnéni ceny

Dividendova politika ucCastnika fizeni a vyse jeho ro¢ni dividendy je analytickou obci
Siroce diskutovana a sledovana oblast. Z mnoha ¢lankl na internetu lze uvést napf-.:

https://www.fio.cz/zpravodajstvi/zpravy-z-burzy/238823-dividenda-cez-v-roce-2020-
a-dalsich-letech-komentare-analytika-a-aktivistickeho-akcionare

https://www.idnes.cz/ekonomika/podniky/spolecnost-cez-akcionari-dividenda-34-
korun.A200629 184017 ekoakcie chtl

https://www.patria.cz/rozhovor/4691179/analytik-patrie-nova-cilova-cena-naznacuje-
ze-cez-je-dobra-prilezitost-ke-koupi.html

107. ad c) Emitent finan¢niho nastroje sam se srovnatelnou informaci v minulosti
zachazel jako s vnitini informaci

Spravni organ uvadi, ze ucastnik fizeni informace o navrhované vysi dividendy
standardné jako vnitini informace uvetejiiuje - naptiklad dne 20.5.2021 ,,Navrh
dividendy spole¢nosti CEZ: 52 K¢& na akcii®, dne 14.4.2020 ,,Navrh na dividendu CEZ
ze zisku za rok 2019: 34 K& na akcii“, dne 26.4.2018 ,,Navrh na dividendu CEZ
ze zisku za rok 2017: 33 K& na akcii®, dne 21.3.2017 , Navrh na dividendu CEZ za rok
2016: 33 K& na akcii®, dne 28.4.2016 , Navrh na dividendu CEZ: 40 K&« %3

108. K namitce Ucastnika fizeni, ze se spravni orgdn v podstaté omezuje pouze na ex post
pohled, tj. na nasledny vyvoj kurzu Akcii (odstavec 85 tohoto rozhodnuti), a ze
Lhdsledny vyvoj vsak z hlediska kvalifikace informace jako vnitini nemiize byt
rozhodujici* (odstavec 86) spravni organ odkazuje na své vyjadieni uvedené nize
v odstavci 123 tohoto rozhodnuti. Nad ramec uvedeného a k namitce Gc¢astnika fizeni,
7e ,,CNB ovsem v Prikazu mj. bez dostatecného podkladu, a tudiz v podstaté
spekulativne, prezentuje skutecny vyvoj kurzu v prithehu dne 20.6.2022 jako diisledek
informaci, které se v pribéhu toho dne objevovaly spravni organ konstatuje, ze
ze zmény kurzu Akcii po uvetejnéni Protinavrhu nic nevyvozuje a nepiiklada mu
vyznam pro pravni kvalifikaci jednéni u€astnika fizeni. Nasledek v podobé zmény
kurzu Akcii (at’ uz k nému doslo vyhradné nebo jen ¢aste¢né disledkem plisobeni
urcité informace) neni relevantni pro posouzeni informace jako vnitini. Spravni organ
nezkoumal pficinnou souvislost mezi uvetejnénim Protindvrhu a zménami kurzu
Akcii dne 20.6.2022, kdy byl Protindvrh uvetejnén. Spravni organ je vSak toho
nazoru, ze hypotézu, ze vyvoj kurzu Akcii dne 20.6.2022 patrny z grafu v odstavci 29
tohoto rozhodnuti (odstavec 30 Piikazu) byl ovlivnén mimo jiné Protinavrhem, nelze
ani a priori vyloucit.

109. K potencidlnimu vyznamnému dopadu na cenu Akcii sprdvni orgdn povazuje
za relevantni poukazat také na nasledujici ¢ast rozsudku Soudniho dvora EU: ,,Podle
smyslu obvykle pfiznavaného vyraztim pouzitym v ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 je
totiz tfeba mit za to, Ze za ucelem splnéni dané podminky staci, ze je informace
dostatecné konkrétni nebo specifickd, aby mohla pfedstavovat zdklad, ktery umozni

43 Vstupni parametry pro OAM (cnb.cz)
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110.

posoudit, zda souhrn okolnosti ¢i udalost, ktera je jejim pfedmétem, mize mit dopad
na ceny finan¢nich ndstroju, jichz se informace tykéa. Z toho diivodu toto ustanoveni
Z pojmu ,,diivérnd informace* vylucuje pouze vagni ¢i obecné informace, které
neumoziuji vyvodit zddny zavér, pokud jde o jejich mozny dopad na ceny dotéenych
finanénich nastroji.“* K tomu spravni organ uvadi, Ze Protinavrh mezi takové vagni &i
obecné informace nespadal, praveé naopak.

Spravni organ tedy na zakladé vyse uvedeného k tomuto bodu uzavira, ze Protinavrh
splnoval defini¢ni znak vnitini informace spoc¢ivajici v tom, Ze pokud by byl uvetejnén,
m¢él by pravdépodobné vyznamny dopad na cenu Akcii.

(v) Udastnikem Fizeni namitané vady Piikazu a dalsi okolnosti*®

111.

112.

113.

114.

Ugastnik fizeni méa dale za to, Ze je Prikaz stizen i dalsimi vadami, které podstatné
ovlivnily jeho vyrok. Jak jiz ucastnik rizeni uvedl vyse, je Prikaz nedostatecné
odivodnén. CNB pouze cituje prislusné predpisy a ndsledné konstatuje, ze v daném
pripade byly prislusné povinnosti ze strany ucastnika vizeni poruseny, aniz by
odiivodnila, z jakych konkrétnich skutkovych okolnosti a pravnich uvah tento jeji zaver
vychazi. Absence Fadného odivodnéni v Prikazu za situace, kdy jsou zdvéry CNB
0 udajnych pochybenich ucastnika rizeni zaloZeny na vykladu neurcitych pravnich
pojmii (,, informace piresné povahy" a lhiita “co nejdiive"), pak cini iivahy CNB a Prikaz
Jjako takovy neprezkoumatelnymi.

Ugastnik fizeni také tvrdi, ze piikaz CNB ddle vykazuje znaky retroaktivity, nebot CNB
vyklada tyto neurcité pravni pojmy ve vztahu k ucastniku vizeni az v ramci sankcniho
rozhodnuti, aniz by predem jakkoli viici uicastniku Fizeni, resp. trhu v Ceské republice
Jjako celku v prislusné mire detailu avizovala sva ocekavani, napr. formou ,, soft-law™
nastroju (benchmarky, wuredni sdéleni, odpovédi na kvalifikované dotazy a obdobné).
Ucastnik Fizeni proto trvd na tom, Ze v dobé svého rozhodovani postupoval se znalosti
a v dobré vire lege artis, tj. v souladu s aktudlnim stavem pozndni projevenym
do Vykladového stanoviska MAR.

Ucastnik Fizeni se domniva, Ze v ndvaznosti na to potom dalsi  divod
neprezkoumatelnosti Prikazu spociva i v absenci srozumitelného vysvétleni, proc¢ bylo
podle nazoru CNB vécné nespravné, jak ticastnik rizeni vyhodnotil jednak povahu
Protindvrhu (1j. Ze sam o sobé nepredstavoval vnitrni informaci), a jednak to, jak by
byla po jeho doruceni vnitrni informace konstituovana. Z toho ditvodu v Prikazu nutné
chybi také vysvétleni, pro¢ CNB nepovazuje zavéry ucastnika Fizeni za priméiené
ve smyslu mj. preambule 75 MAR, ackoli koresponduji s Vykladovym stanoviskem
MAR.

Podle tcastnika fizeni sama CNB své viastni zavéry ohledné udajnych poruseni
povinnosti ze strany ucastnika rizeni podporuje pristupem, ktery by bylo mozné oznacit
za retrospektivni proroctvi (tj. pohledem ,, generdla po bitveé")*. Za vicelem prokdazani

svého tvrzeni, ze Protindavrh jiz od svého doruceni ucastnikovi rizeni byl informaci

4 Rozsudek Soudniho dvora (druhého senatu) ze dne 11. biezna 2015, Jean-Bernard Lafonta v. Autorité des
marchés financiers, odst. 31

4 Pozn. spravniho organu: ¢ast III. Odporu a odstavce 45 a nasl. Vyjadieni k podkladtim

46 Srov. napt. rozsudek Nejvyssiho soudu sp. zn. 27 Cdo 59/2022 ze dne 30.6.2022
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115.

116.

117.

118.

,,presné povahy, ktera (...) pokud by byla zverejnéna, by pravdépodobné méla vyznamny
dopad na ceny téchto financnich ndstrojit nebo na ceny souvisejicich derivatovych
financnich ndstrojii" ve smyslu ¢lanku 7 odst. 1 pism. a) MAR, CNB v Prikazu (viz bod
30) uvadi, jaky méla tato informace ex post vliv na kurz Akcii po jejim uverejnéni. To
vSak ucastnik Fizeni povazuje za skutkovy zaver (ve skutecnosti se jedna spise
0 hypotézu), ktery je neuplny a nespravny, navic zaklada vnitrni rozpornost Prikazu:
ze samotného Prikazu totiz vyplyvda, ze trh byl vychylen spise spekulacemi nez
samotnou informaci 0 Protindvrhu. Jiz jen pro uplnost potom ucastnik rizeni
poznamendavd, ze CNB V bodé 30 Prikazu zdrovern implicitné piedpoklada
schopnost ucastnika rizeni ocekavat jiz od 14.6.2022, K jakym spekulacim dojde
na strané investorske verejnosti.

Z Odporu dale vyplyva, Ze vyse uvedeny piistup CNB, tj. uplatiiovani retrospektivniho
proroctvi v kombinaci s absenci radného vysvétleni udajnych chyb v uvahdach ucastnika
Fizeni, jimiz se Fidil pri nakladani s Protindvrhem (coz je SPOjeno i s tim, Ze v Prikazu
chybl interpretace prislusnych neurcitych pravnich pojmii pro dany pripad a vysveétlenti,
nakolik, resp. proc¢ se CNB odchyluje od Vykladového stanoviska MAR), ucastnik rizeni
shrnuje takto: CNB ¢ini piesné to, co ji narizeni MAR zapovida, kdyz ve svém recitdlu
15 akcentuje, Ze informace ex post nelze pouzivat jako zaklad pro stihani osob.

Utastnik fizeni dale ve Vyjadieni k podkladtim (odstavec 45 a nasl.) konstatoval,
Ze Prikaz byl meritorné prekvapivy 1 v tom, zZe byl zalozen na radé novych,
nepiedvidatelnych a ze strany CNB piedem dostateéné zietelné neindikovanych
vykladovych zdavérech.

Ucastnik Fizeni povazuje za nezbytné Upozornit, ze predmétnd pravni uiprava neni
ani ve svétle doposud existujicich vykladovych stanovisek dostatecné urcitd a nelze
se 0 ni oprit, aniz by dotcéeny subjekt provedl urcitou interpretaci jejiho obsahu.
Toto se tykd obsahu nékterych konkrétnich pojmui, jako jsou ,,presna povaha" ¢i
,vyznamny dopad na ceny", pripadné 1 uréeni lhity pro spilnéni publikacni
povinnosti. Nicméné za daleko podstatnéjsi poklada ucastnik rizeni problém
wkladu dotcené pravni upravy z hlediska jejiho smyslu a ucelu. Vyklad ucastnika
Fizeni je postaven na principu, ktery povaZuje protindavrh akciondare za informaci
presné povahy az ve svetle stanoviska predstavenstva. Jednordzova publikace
protindvrhu spolecné se stanoviskem predstavenstva tak rovnez eliminuje rizika,
kterd v sobe skryva publikace postupnd. Jde nejen o riziko zmateni akciondrské a
investorské verejnosti, ale téz manipulace s trhem. Naopak piistup CNB uvedeny
V Prikazu klade diiraz na ,,rychlost informovanosti “ investorské verejnosti,
tj. preferuje okamzité a mechanické zpristupneni dotéené informace, a to bez
Jjakékoli uvahy a s prijetim vSech rizik spojenych s pripadnym naslednym odlisnym
¢i negativnim stanoviskem predstavenstva a jeho publikaci. | takovyto pristup
CNB je viak v Piikazu pojimdn ve svém diisledku vnitiné rozpornym zpiisobem,
kdy CNB uvazuje 0 jeho mechanickém uplatnéni jen v pripadé protindvrhii
podavanych majoritnim akcionarem (Viz odst. 27 Prikazu).

Bez ohledu nato, jaky bude konkrétni vyklad vyse uvedenych pojmii ¢i jak konkrétnée
bude interpretovan smysl a ucel prislusné pravni upravy, povazuje ucastnik rizeni
za nezbytné, aby nebylo tieba cekat az na rozhodnuti CNB Ve sprdavnim Fizent, ¢i
dokonce na rozhodnuti soudii a aby ze strany CNB doslo Kjednoznacné ci
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120.

121.

122.

alespon  dostatecné  srozumitelné interpretaci (napr. formou upravy,
popr. doplnéni Vykladového stanoviska MAR) tak, aby nejen ucastnik rizeni,ale i
dalsi emitenti kdtovanych financnich nastroju mohli v danych pripadech
postupovat s dostatecnou jistotou a bez rizika postihu za v dobré vire ucineny
wklad neurcité pravni upravy.

Ucastnik fizeni rovnés konstatoval, Ze Vv dané situaci po doruceni Protindavrhu
postupoval v dobré vire — podle své nejlepsi uivahy a pri zvdazeni relevantnich
pravnich predpisi a dostupnych vykladovych stanovisek, ale také dosavadni
praxe své i CNB. Ucastnik Fizeni pritom prihlédl (ave své praxi prihlizi) téz K vicelu
prislusné pravni upravy, kterou vaima tak, Ze ucelem narizeni MAR je primdrné
chranit trh a investorskou verejnost pred spekulacemi s vnitrnimi informacemi.
Ucastnik Fizeni pritom z hlediska uddlosti, na které mohl mit viiv, ucinil vse
potrebné pro to, aby k nécemu takovému nedoslo. S Protinavrhem ucastnik rizeni
po celou dobu nakladal tak, aby vyusténim celého procesu mohla byt rddnad
publikace (pripadné) vnitini informace v souladu s MAR; ta vsak bez ohledu
na objektivni povahu Protindvrhu a stanoviska predstavenstva pozbyla smyslu
Z ditvodu uverejneni ProtindavrhuV mezidobi, tedy zcela objektivni okolnosti mimo
kontrolu wcastnika rizeni. Ucastnik Fizeni setrvévd na svém zdavéru, Ze se
nedopustil  poruseni povinnosti v souvislosti s nakldidanim S vnitinimi
informacemi; podminky pro ulozeni jakékoliv sankce proto nebyly naplnreny.

Hodnoceni spravniho organu

S namitkou UucCastnika fizeni tykajici se udajného nedostate¢n¢ho odivodnéni a
neptezkoumatelnosti Ptikazu (odstavec 111 tohoto rozhodnuti) spravni organ
nesouhlasi a odkazuje na své hodnoceni skutkovych okolnosti a relevantni pravni
upravy v odstavcich 25 — 35 Prikazu.

Spravni organ déle zasadné nesouhlasi S ndmitkou retroaktivity Pfikazu namitanou
ucastnikem fizeni (odstavec 112 tohoto rozhodnuti). K pojmu ,,pfesna informace™ a
ke 1htté ,,co nejdiive* se spravni organ vyjadiil pravé ve Vykladovém stanovisku MAR
(ptesna informace - ¢ast 2., zejména pododstavec 4., ale také napf. pododstavec 8. a
lhita co nejdiive - ¢ast 3., pododstavec 1.), které poskytuje obecny navod a voditko
pro emitenty, jak v konkrétnich ptipadech pii nakladani s vnitinimi informacemi
postupovat. Je logické, Ze takovy navod Ize poskytnout jen pii urcité mife zobecnéni,
pfiCemz ke konkrétni aplikaci uvedenych pojmii pak dochazi az v jednotlivych
pfipadech, pfipadné¢ v sankénich rozhodnutich vychéazejicich ze specifickych
skutkovych okolnosti. Posouzeni jednotlivych informaci (okolnosti, udalosti) jako
moznych vnitinich informaci bude vzdy vyzadovat individudlni posouzeni a tivahu
ze strany emitenta finan¢niho nastroje, a to v zavislosti na konkrétni situaci.

Spravni orgén dale uvadi, ze vysvétlenim divodi, pro¢ Protinavrh splioval defini¢ni
znaky vnitini informace, se zabyval v odstavcich 27 — 29 Piikazu. V odstavcich 32 —
34 Piikazu pak reagoval na namitky castnika fizeni uvedené v Odpovédi na vyzvu
pifed zahdjenim fizeni (odstavce 8 — 14 Piikazu). Spravni organ tedy nesouhlasi
s tvrzenim ucCastnika fizeni, ze Ptikaz neobsahoval vysvétleni, pro¢ dle nézoru
spravniho orgdnu ucastnik fizeni poruSil povinnosti stanovené MAR a jak mél
s Protinavrhem spravné nalozit (odstavec 113 tohoto rozhodnuti).
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123. Spravni organ nesouhlasi ani s namitkami ucastnika fizeni v odstavcich 114 a 115,
k nimz pfedné uvadi, Ze informace ex post (o vyvoji kurzu Akcii) pouzil v ramci
Piikazu v souladu s recitadlem 15 preambule MAR*, vzhledem k tomu, Ze skutedny
dopad informace na cenu Akcii ilustrovany grafem v odstavci 30 Piikazu pouzil pouze
k ovéteni piedpokladaného pravdépodobného dopadu Protinavrhu (informace dostupna
ex ante) na cenu Akcii. Informace ex post nebyly v Ptikazu pouzity jako zaklad
pro stihani ucastnika Fizeni a spravni organ z nich nevychazel pii posouzeni otazky,
zda Protinavrh ptfedstavoval vnitini informaci. Spravni organ tedy neposuzoval jednani
ucastnika fizeni podle skuteCnosti zjisténych ex post, jak namita ucastnik fizeni, ale
uvedl tyto skutecnosti pouze pro dokresleni. Piipustnost takového postupu potvrzuje
také evropska judikatura.*® Spravni organ proto nemize pfisvédéit namitce ucastnika
fizeni, ze by svou argumentaci podporoval ptistupem, ktery by bylo mozné oznacit
za ,,retrospektivni proroctvi“ ve smyslu ucastnikem fizeni odkazovaného rozsudku
Nejvyssiho soudu.*®

124. Spravni organ rovnéz nesouhlasi s dal$i namitkou ucastnika fizeni, a sice ze v Piikazu
pfedpokladd schopnost ucastnika fizeni ocekavat, k jakym spekulacim na strané
investorské vefejnosti dojde. Spravni organ pouze v odstavci 33 Piikazu uvedl, jakym
zpusobem mohl castnik fizeni postupovat, aby vyhovél jak pozadavkim MAR, tak
ZOK, pricemz uvedenym postupem by soucasné zabranil spekulacim (o obsahu a
podateli Protinavrhu), k nimZz prokazatelné¢ doslo. Spekulace jsou pfitom jevem
nezddoucim, ktery muze pfispét ke snizeni divéry vefejnosti v fadné fungovani
finan¢nich trh. Je pfitom zakonité, ze kazda prodleva s uvetejnénim vnitini informace
prostor pro vznik spekulaci zvétSuje.

125. Pokud jde o smysl a uéel pravni upravy a namitku G&astnika ¥izeni, Ze p¥istup CNB
uvedeny v Piikazu klade diraz na ,,rychlost informovanosti® investorské vefejnosti
(,.preferuje okamzité a mechanické zpristupnéni dotéené informace, a to bez
Jjakékoli vivahy a s prijetim vsech rizik spojenych s pripadnym naslednym odlisnym
¢i negativnim stanoviskem predstavenstva a jeho publikaci ©) (vyjadieni G¢astnika
fizeni uvedené v odstavci 117 tohoto rozhodnuti), spravni organ povazuje za relevantni
odkazat na Rozsudek Soudniho dvora (druhého senatu) ze dne 11. bfezna 2015 Jean-
Bernard Lafonta v. Autorité des marchés financiers, Véc C-628/13, ktery uvadi:

47 Informace dostupné ex post se mohou pouzit k ovéfeni predpokladu, Ze informace dostupné ex ante byly

citlivé na cenu, ale nemély by se pouzit ke stihani osob, které dosly k pfiméfenym zavérim na zakladé ex ante
informaci, které mély k dispozici.*

48 Skute¢ny dopad tohoto zvefejnéni na cenu cennych papirii, kterych se toto zvefejnéni tyka, sice milze
predstavovat diikaz ex post o pfesné povaze uvedené informace, avSak sam o sob& nepostacuje k prokazani takové
pfesné povahy, nejsou-li pfezkoumany ostatni skuteCnosti znamé nebo zpfistupnéné pred uvedenym
zvefejnénim.”“ Rozsudek Soudniho dvora (velkého senatu) ze dne 15. bfezna 2022 (zadost o rozhodnuti
0 pfedbézné otazce Cour d'appel de Paris - Francie) — p. A. v. Autorité des marchés financiers (AMF) (Véc C-
302-20)

49 [47] Pouze pro Uplnost Nejvyssi soud dodava, ze vychéazel-li odvolaci soud pfi posuzovani otazky, zda
jednani zalovaného podle skutecnosti, které se udaly ¢i vysly najevo teprve ex post, tj. poté, kdy zalovany podal
predmétnou zalobu. Tim se odvolaci soud dopustil (judikaturou Nejvyssiho soudu zakazaného) tzv.
retrospektivniho proroctvi® — piistupu ,,generala po bitve®. K tomu srov. napi. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne
23.12. 2021, sp. zn. 27 Cdo 1224/2021, a judikaturu v ném citovanou.*

32



,,Uvodem je tfeba poznamenat, Ze z bodt 2 a 12 odiivodnéni smérnice 2003/6 vyplyva,
ze jejim cilem je zajistit integritu financ¢nich trhti Evropské unie a zvysit divéru
investori v tyto trhy, pficemz tato divéra spoCivd zejména ve skuteCnosti, ze tito
investofi maji stejné postaveni a budou chranéni proti neopravnénému pouzivani
davérnych informaci (v tomto smyslu viz rozsudky Spector Photo Group a Van
Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, bod 47; IMC Securities, C-445/09,
EU:C:2011:459, bod 27, jakoz i Geltl, C-19/11, EU:C:2012:397, bod 33)* (bod 21) a
déle ,,Zatimco €l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6 za timto tcelem zakazuje obchodovani
zasvécenych osob, Cl. 6 odst. 1 této smérnice ukladd emitentliim finan¢nich nastroju
povinnost, aby co nejdiive uvetejnili divérné informace, které se jich piimo tykaji. Jak
zduraziiuje bod 24 odivodnéni uvedené smérnice, pohotové a primérené sdélovani
informaci vetejnosti posiluje integritu trhu, kdezto vybérové sdélovani muize vést
ke ztrat¢ duvery investord v integritu finan¢nich trhi.” (bod 22)

126. K namitce ucastnika fizeni tykajici se rizika zmateni akcionaiské a investorské
vefejnosti, pripadné manipulace strhem, se spravni organ vyjadiil vyse
V odstavcich 61 az 65 tohoto rozhodnuti. Pokud jde o tvrzeni ucastnika fizeni, ze
,pristup CNB je viak v Prikazu pojimdn ve svém diisledku vnitiné rozpornym
zpiisobem, kdy CNB uvazuje 0 jeho mechanickém uplatnéni jen v piripadé
protinavrhit podavanych majoritnim akciondrem* spravni organ odkazuje na
odstavce 56 az 60 tohoto rozhodnuti vénované otazce relevance velikosti podilu
akcionafe pro naplnéni znaku ptesnosti.

127. Spravni organ shrnuje, ze informace spliujici defini¢ni znaky informace wvnitini
ve smyslu MAR, je tieba co nejdfive uvefejnit. Jak spravni organ uvedl vySe
Vv odstavcich 26 aZ 28, Protinavrh znaky vniti'ni informace spliioval, v€etné znaku
presnosti. V této souvislosti spravni organ poukazuje na skute¢nost, Ze i V piipadé
pochybnosti, napf. o tom, zda je informace cenotvorna, se doporucuje jeji uvetejnéni’.
Véasné uverejiiovani vnitinich informaci hraje zasadni roli, nebot’ odstranuje
informac¢ni asymetrii na kapitalovém trhu a zmenSuje prostor pro potencialni
vyuziti vnitini informace zasvécenou osobou. Za podminky splnéni stanovenych
pfedpokladii (¢l. 17 odst. 4 MAR) mé emitent moZnost zvefejnéni vnitini informace

odlozit.

H. Pravni kvalifikace

128. S ohledem na uvedené skute¢nosti ma spravni organ za zjisténé a prokazané, Ze
ucastnik Fizeni jako emitent akcii ISIN CZ0005112300 prijatych k obchodovani
na regulovanych trzich co nejdfive pravnimi predpisy stanovenym zpiisobem
neinformoval vefejnost o Protinavrhu, ktery obdrzZel dne 14.6.2022 v 16:30 hod. a
ktery spliioval znaky vnitini informace podle ¢l. 7 odst. 1 pism. a) MAR, a zaroven
Protinavrh nezaslal CNB. Utastnik Fizeni tedy porusil jednak povinnost
stanovenou v €l. 17 odst. 1 MAR ve spojeni s ustanovenim § 20 odst. 1 vyhlasky
234/2009 Sb. a jednak povinnost podle ustanoveni § 127 odst. 2 zakona o podnikani
na kapitalovém trhu ve spojeni s ustanovenim § 12 odst. 1 vyhlasky 234/2009 Sb.,
¢imzZ se dopustil piestupki podle § 177 odst. 1 pism. b) zakona o podnikani
na kapitalovém trhu a podle § 172 odst. 2 pism. c) téhoZz zakona.

%0 Vykladové stanovisko MAR, &ast 2., pododstavec 5.
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Oduvodnéni pokuty

129.

130.

131.

132.

133.

134.

Pfestupkovy zakon umoziuje ulozeni alternativnich druhii tresti (napf. napomenuti)®!
a popt. modifikaci trestu (napf. podminéné upusténi od uloZeni spravniho trestu)®.
Sohledem na zavaznost protipravniho jednani ucastnika fizeni, kterym doslo
k naplnéni skutkovych podstat dvou piestupkt, nepiipada v tomto konkrétnim piipadé
aplikace alternativnich druh@ trestdni ani modifikace trestu v uvahu.®® Jako
nejefektivnéjsi prostredek, ktery zajisti splnéni individualné a generalné preventivniho
I represivniho ucelu sankce, se jevi ulozeni pokuty. Alternativni spravni tresty, které
prestupkovy zakon spravnimu orgdnu umoznuje, by v tomto konkrétnim piipadé byly
ptilis mirné a nesplnily by tak funkci trestu.

K mozné liberaci ucastnika fizeni dle § 21 odst. 1 a 2 prestupkového zakona spravni
orgéan uvadi, ze ucastnik fizeni neprokazal, ze by vynalozil veskeré usili, které po ném
bylo mozné pozadovat, aby prestupkiim zabranil.

Utastnik fizeni se dopustil dvou prestupki, kdy dvéma skutky naplnil skutkovou
podstatu piestupku podle § 177 odst. 1 pism. b) zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu a prestupku podle § 172 odst. 2 pism. ¢) téhoz zakona. Jedna se tak o viceCinny
soub¢h nestejnorody. Pti ukladani spravniho trestu za vice prestupk se uplatni zédsada
absorp¢ni, ktera je zakotvena v ustanoveni § 41 odst. 1 pfestupkového zakona. Podle
uvedené¢ho ustanoveni plati, ze za dva nebo vice prestupkti téhoz pachatele
projednanych ve spolecném fizeni se ulozi spravni trest podle ustanoveni vztahujiciho
se na prestupek nejptisnéji trestny. Jsou-li horni hranice sazeb pokut stejné, ulozi se
spravni trest podle ustanoveni vztahujiciho se na prestupek nejzavaznéjsi.

Za prestupek podle ustanoveni § 177 odst. 1 pism. b) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu lze v souladu sustanovenim § 177 odst. 4 ulozit pokutu
do a) 75 000 000 K¢, b) vyse 2 % celkového ro¢niho obratu této pravnické osoby podle
jeji posledni fadné ucetni zavérky nebo konsolidované ucetni zaverky, nebo c) vyse
trojnasobku neopravnéného prospéchu ziskaného spachanim tohoto piestupku, je-li
mozné vysi neopravnéného prospéchu zjistit. Za prestupek podle ustanoveni § 172
odst. 2 pism. ¢) zakona o podnikani na kapitalovém trhu Ize v souladu s ustanovenim
§ 172 odst. 7 ulozit pokutu do 1 000 000 K¢&.

Piestupek podle ustanoveni § 177 odst. 1 pism. b) zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu, tj. poruseni povinnosti emitenta co nejdiive informovat vefejnost o vnitinich
informacich, jez se tohoto emitenta tykaji, je tedy v projednavaném ptipadé piisnéji
trestnym. Vzhledem k tomu, Ze spravni organ za projednavany piestupek neuvazoval
ulozit pokutu pfesahujici 75 000 000 K¢ a vysi neopravnéného prospéchu neni mozné
zjistit, rozhodl spravni orgdn o uloZeni pokuty podle ustanoveni § 177 odst. 4 pism. a)
zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

Spravni organ pfi urcovani druhu spravniho trestu a jeho vymeéry piihlizel v souladu

S1Viz § 35, § 45, § 47 az § 50 piestupkového zdkona.

52 Viz § 42 az § 44 prestupkového zdkona.

53 Néekteré z alternativnich druhil trestll by nep¥ichazely v tvahu v projedndvaném ptipadé z povahy véci (zakaz
¢innosti, propadnuti véci nebo nahradni hodnoty).
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sustanovenim § 37 piestupkového zdkona k povaze a zavaznosti prestupku a
K pritézujicim a polehcujicim okolnostem. Ustanoveni § 37 ptestupkového zakona
upravuje demonstrativni vycet faktorti, z nichz bylo mozné vzhledem k charakteru
pfestupku uplatnit pouze vySe jmenované, které maji vliv na miru jeho spolecenské
skodlivosti.

135. Podle ustanoveni § 38 piestupkového zdkona je povaha a zavaznost piestupku dana
zejména a) vyznamem zakonem chranéného z4ajmu, ktery byl piestupkem porusen nebo
ohrozen, b) vyznamem a rozsahem nasledku pfestupku, c) zplisobem spachéani
prestupku, d) okolnostmi spachéni ptestupku. Rovnéz i v tomto ptipadé se jednd
0 demonstrativni vycet.

136. K vyznamu ziakonem chranéného zajmu spravni organ uvadi, ze jednani spocivajici
V nesplnéni informacni povinnosti emitenta finan¢niho néstroje ohrozuje zajem
na informovanosti uc¢astnikt kapitalového trhu o skute¢nostech majicich vliv na kurz
nebo vynos finan¢niho néstroje nebo na ceny souvisejicich derivatovych finan¢nich
nastrojii. Informacni povinnost emitenta finanniho nastroje méd zisadni vyznam
pro transparentnost kapitalového trhu resp. dostupnost vsech informaci potifebnych
pro investicni rozhodovani zpisobem, ktery zddné investory nediskriminuje a nevytvari
prostor pro zneuziti informaci. Transparentnost kapitdlového trhu je pfitom klicovou
podminkou jeho efektivniho fungovéni. Investofi, ktefi nemaji ptistup ke v€asnym a
uplnym informacim o finan¢nich néstrojich, jsou vystaveni riziku, ze ucini chybna
investicni rozhodnuti. Typovou zdvaznost pfestupkii spachanych na poli plnéni
informaéni povinnosti emitentti financnich nastroji lze hodnotit vzhledem k horni
hranici sazeb pokut, které 1ze za tyto prestupky ulozit, jako vysokou.

137. VySe popsané jednani mé charakter tzv. ohrozovaciho ptestupku, tzn., ze jeho
nasledkem je jiz samotné ohrozeni zajmu chranéného zakonem, tedy zajmu na uplné a
fadné transparentnosti trhu. Uginek v podob& vzniku $kody netvoii znak skutkové
podstaty zjisténého piestupku.

138. Z hlediska zpusobu poruseni MAR a zakona o podnikani na kapitalovém trhu,
povazuje spravni orgdn projednavané piestupky za piestupky omisivni povahy, nebot’
ucastnik fizeni se jich dopustil opomenutim, resp. nekonanim tam, kde mu pravni
predpisy ukladaly povinnost néjakym zptisobem konat, v tomto piipadé co nejdiive
uvetejnit vnitini informaci, kterd se UcCastnika fizeni piimo tykala, a zaroven tuto
informaci zaslat CNB. V projedndvaném piipadé byla vefejnost o Protinavrhu
informovéana az 6. den od jeho doruceni ucastnikovi fizeni, konkrétné¢ 20.6.2022
ve 12:15 hod. ze strany MF CR. Vzhledem k vyznamu emise akcii uéastnika ¥izeni
(viz odstavec 139) predstavuje prodleva s uvetejnénim vnitini informace v fadu dnt
velmi dlouhou dobu. K uveiejnéni Protinavrhu ti¢astnikem tizeni®* navic do$lo az poté,
co se na internetu zacaly ohledné Protinavrhu Sifit spekulace. Jednani ucastnika tizeni
tedy vkoneéném dusledku mélo fakticky negativni dopad na transparentnost

kapitalového trhu, kdyz vyvolalo nejistotu a spekulace investori.*

139. Jako okolnost pFitéZujici hodnoti spravni organ skute¢nost, ze AKcie jsou

5 postupem podle ZOK
55 https://twitter.com/michalsnobr/status/1538781921391558656
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na regulovaném trhu organizovaném spole¢nosti BCPP obchodovany jiz od roku 1993
(v soucasné dobé& V nejlikvidnéj§im trznim segmentu Prime Market) a jsou zafazeny
do burzovniho indexu PX. O vyznamu emise Akcii svéd¢i také poradi
nejobchodovangjsich akciovych tituli na BCPP®?, z n&hoz je ziejmé, Ze jak v roce 2021,
tak v roce 2022 se Akcie nachazely na prvnim misté, kdyz v roce 2021 bylo v téchto
Akciich zobchodovéano 44 767,117 mil. K¢ coz je pfiblizné 1,5 nésobek
zobchodovaného objemu akcii Komer¢ni banky, a.s. (ISIN CZ0008019106)
nachdzejicich se na mist¢ druhém a pfiblizn¢ 1,7 nasobek zobchodovaného objemu
akcii MONETA Money Bank, a.s. (ISIN CZ0008040318) nachézejicich se na misté¢
tietim. V roce 2022 pak bylo v Akciich zobchodovano 70 726,633 mil. K&, coz je
piiblizn¢ 1,8 nasobek zobchodovaného objemu akcii Komer¢ni banky, a.s. (ISIN
CZ0008019106) nachazejicich se na mist¢ druhém a piiblizné 2,1 nésobek
zobchodovaného objemu akcii Erste Group Bank AG (ISIN AT0000652011)
nachazejicich se na misté tretim. Z hlediska trzni kapitalizace je emise akcii i¢astnika
fizeni zdaleka nejvyznamnéjsi emisi na tuzemském kapitalovém trhu®’. Akcie ucastnika
fizeni jsou tedy stfedem pozornosti investorii a informace o vyplaté dividendy je
vyznamna pro S$irokou investorskou vefejnost. Jakékoliv poruseni informacnich
povinnosti ma tudiz znacny dopad nejen na dotcené investory, ale i na davéru
v kapitalovy trh obecné. S ohledem na uvedené skute¢nosti si i¢astnik fizeni musi byt
dlouhodobé¢ védom svych povinnosti stanovenych legislativou na ochranu pted
zneuzitim trhu. Z informacniho systému spravniho orgadnu uréené¢ho pro sbér
informacnich povinnosti registrovanych subjektd (SIPReS) vyplyva, ze Gcastnik fizeni
uvetejnil v prubéhu roku 2021 celkem 22 vnitinich informaci, v pribéhu roku 2022
celkem 23 wvnitinich informaci a v pribéhu roku 2023 (do dne vydani tohoto
rozhodnuti) celkem 13 vnitinich informaci. U G¢astnika fizeni se tak pfedpoklada, ze
ma nastaveny mechanismy tak, aby v€asné uvetejiiovani vnitinich informaci zajistil.

140. Spravni organ pro uplnost uvadi, ze ucastniku fizeni byla v minulosti rozhodnutim
Komise pro cenné papiry €.j. 51/Se/1/2003/14 ze dne 25.4.2003 ve znéni rozhodnuti
bankovni rady CNB o rozkladu &.j. 2007 / 1152 / 110 ze dne 21. biezna 2007 (dale
jen ,,Rozhodnuti*) uloZena pokuta 80 000 K¢ za poruSeni povinnosti bez zbytecného
odkladu uvefejnit informaci o podminkach, které obsahovalo rozhodnuti Utadu
pro ochranu hospodatské soutéze ¢.j. S 145/02-4304/02 ze dne 10.12.2002 a opatieni
k napraveé pisemné vypracovat efektivni a funkéni pravidla, jimiz se v budoucnu bude
fidit pfi nakladani s kurzotvornymi informacemi. Rozhodnuti nabylo pravni moci dne
2.5.2007. Vzhledem k dobé¢, ktera uplynula od pravni moci Rozhodnuti, v§ak spravni
organ uvedenou skute¢nost nehodnoti jako okolnost ptitézujici.

141. Spravni organ v ramci Uvahy o vysi pokuty pifihlédl také k majetkovym pomérim
ucastnika fizeni. Podle konsolidované ucetni zavérky sestavené ke dni 31.12.2022 cinil
Cisty zisk cCastku ve vysi 80 705 mil. K¢ (ke dni 31.12.2021 castku ve vysi
9 909 mil. K¢&) a vlastni kapital ¢astku ve vysi 260 261 mil. K¢ (ke dni 31.12.2021

5 https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/objemy-obchodu-akciovych-emisi
57 14.6.2022 ve vysi 640 207,813 mil. K&
https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/trzni-kapitalizace-akciovych-emisi
%8 https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy-
old/77773 51 se 1 03 2bn007 1152 110.pdf
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142.

Sastku ve vy 162 840 mil. K&).

Na zédkladé posouzeni vSech uvedenych skute¢nosti dospél spravni orgén
K jednozna¢nému zavéru, Ze pokuta ulozena pii dolni hranici zakonné sazby ve vysi
1 000 000 K¢, coz ptedstavuje priblizné 1,3 % z horni hranice zékonné sazby, odpovida
zéavaznosti protipravniho jednani ucastnika fizeni a okolnostem, za nichz se jej dopustil.
Ulozend pokuta zaroven zasadnim zpiisobem nedopadd do majetkovych poméri
ucastnika fizeni.

Oduvodnéni povinnosti uhradit naklady fizeni

143.

144,

Spravni organ v rozhodnuti shledal, ze ucastnik fizeni svym jednanim porusil
povinnosti emitenta stanovené v MAR a v zdkoné o podnikani na kapitalovém trhu.
Ugastnik fizeni tedy vyvolal prestupkové fizeni porusenim svych povinnosti. Podle
ustanoveni § 79 odst. 5 spravniho fadu ulozi spravni organ Ucastnikovi fizeni, ktery
vyvolal tizeni poruSenim své pravni povinnosti povinnost nahradit naklady tizeni
pausalni c¢astkou. Pausélni castka je stanovena provadécim pifedpisem ke spravnimu
fadu, kterym je vyhlaska ¢. 520/2005 Sb., o rozsahu hotovych vydaju a uslého vydélku,
které spravni organ hradi jinym osobam, a o vySi pausalni ¢astky nakladu tizeni, ve
znéni vyhlaSky 112/2017 Sb. (dale jen ,,VyhlaSka*®). Z ustanoveni § 6 odst. 1 této
Vyhlasky vyplyva, ze pausalni ¢astka naklada spravniho fizeni, které ucastnik vyvolal
porusenim své pravni povinnosti, ¢ini 1 000 K¢.

Vzhledem ke skute¢nosti, ze vedené ftizeni z moci Ufedni bylo, jak bylo podrobné
podano vyse, vyvolano poruSenim pravnich povinnosti ucastnikem fizeni, ulozil mu

spravni organ povinnost nahradit naklady tohoto spravniho fizeni pauSalni castkou
ve vysi 1 000 K¢.

POUCENI

Proti tomuto rozhodnuti 1ze podat podle ustanoveni § 152 odst. 1 spravniho fadu rozklad

k bankovni radé Ceské narodni banky, a to prostfednictvim sekce licenénich a sankénich
fizeni, Na Ptikopé¢ 28, 115 03 Praha 1. Lhiita pro podani rozkladu ¢ini podle ustanoveni § 83
odst. 1 spravniho fadu ve spojeni s ustanovenim § 152 odst. 5 téhoz zdkona 15 dnti ode dne
doruceni tohoto rozhodnuti.

Ing. Ondfej Huslar Mgr. et Mgr. Petra Chroustovska
namestek reditele feditelka odboru sankc¢nich fizeni
sekce licen¢nich a sank¢nich fizeni podepsano elektronicky

podepsano elektronicky
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e rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu &.j. 2023/147008/CNB/110
ze dne 16. listopadu 2023, sp.zn. Sp/2022/323/573




CNB s

NARODNI BANKA

NA PRIKOPE 28
11503 PRAHA 1

V Praze dne 16. listopadu 2023
C.j.: 2023/147008/CNB/110
Pocet stran: 39

Vypraveno dne: 16. listopadu 2023

ROZHODNUTI O ROZKLADU

Bankovni rada Ceské narodni banky (dale ,,bankovni rada®) jako organ piislusny podle § 5
odst. 2 pism. h) zakona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpist
(dale ,,zakon o Ceské narodni bance®) rozhodovat o rozkladech proti rozhodnutim Ceské
narodni banky v prvnim stupni pfezkoumala na zaklad¢ rozkladu podaného dne 10. 8. 2023
spolecnosti CEZ, a. s., ICO: 458274649, se sidlem Duhova 2/1444, 140 53 Praha 4, a dale
doplnéného podanim ze dne 25. 9. 2023 rozhodnuti Ceské narodni banky &. j. 2023/94621/570
ze dne 25. 7. 2023, sp. zn. Sp/2022/323/573, a po projednani rozkladu v rozkladové komisi
ustavené podle § 152 odst. 3 zakona ¢.500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozd&jsich
piedpisu (dale ,,spravni fad*) rozhodla takto:

Rozhodnuti Ceské narodni banky €. j. 2023/94621/570 ze dne 25. 7. 2022 se

l. v ¢asti vyroku L. o spravnim trestu podle § 90 odst. 1 pism. c) spravniho Fadu
ve spojeni s § 46¢ zakona o Ceské narodni bance méni tak, Ze slova ,povinna
zaplatit do 30 dnii od nabyti pravni moci tohoto prikazu*“ se nahrazuji slovy
,povinna zaplatit do 30 dni od nabyti pravni moci tohoto rozhodnuti*;

1. ve zbytku podle § 90 odst. 5 spravniho ¥adu ve spojeni s § 46¢ ziakona o Ceské
narodni bance potvrzuje a rozklad se v tomto rozsahu zamita.

ODUVODNENI

[1] Dne 2. 11. 2022 zahajila Cesk4 narodni banka jako spravni organ prvniho stupné (dale

»spravni organ prvniho stupné®) s ucastnikem ftizeni prestupkové tizeni vydanim piikazu

¢.J. 2022/114737/570 (dale ,,piikaz) ze dne 2. 11. 2022. Ptikaz byl dorucen ucastnikovi

fizeni téhoz dne. Proti ptikazu byl spravnimu organu prvniho stupné dne 9. 11. 2022 dorucen

vCasny odpor ucastnika fizeni, tehdy zastoupeného povéfenym zaméstnancem
, feditelem Legal Affairs, bytem

(dale ,,povéteny zaméstnanec™). Tim byl ptikaz zruSen a bylo zahajeno spravni fizeni.

[2] Dne 25. 7. 2023, poté co umoznil ucastnikovi fizeni realizovat jeho procesni prava,
véetné moznosti nahliZzet do spisu a podat vyjadieni k podkladim rozhodnuti, vydal spravni
organ prvniho stupné rozhodnuti €. j. 2023/94621/570 (dale ,,napadené rozhodnuti*), kterym
uznal v casti 1. vyroku ucastnika fizeni vinnym tim, ze jako emitent akcii obchodovanych
na vetejnych trzich:

co nejdiive neinformoval pravnimi piedpisy stanovenym zpusobem vefejnost o
protinavrhu akcionafe Ceské republiky — Ministerstva financi (dale ,,protindvrh
akcionate CR-MF*) k bodu &. 3 pofadu fadné valné hromady ucastnika ¥izeni na
zvySeni dividendy za rok 2021 o 4 K¢ na ¢astku celkem 48 K¢ na akcii a na odlozenou
splatnost dividendy za rok 2021 na 1. 11. 2022, ktery obdrzel dne 14. 6. 2022 v 16:30
hod. a ktery spliioval znaky vnitini informace podle ¢l. 7 odst. 1 pism. a) nafizeni



Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014, o zneuzivani
trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruseni smérnice Evropského parlamentu a Rady
2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES, ve znéni
pozd¢jsich predpist (dale ,,nafizeni MAR® nebo jen ,,MAR®);

b) bezodkladnd nezaslal Ceské narodni bance protinavrh akcionafe CR-MF k bodu ¢&. 3
potfadu tadné valné hromady ucastnika fizeni, konané dne 28. 6. 2022, na zvySeni
dividendy za rok 2021 o 4 K¢ na ¢astku celkem 48 K¢ na akcii a na odloZenou splatnost
dividendy za rok 2021 na 1. 11. 2022, ktery obdrzel dne 14. 6. 2022 v 16:30 hod. a
ktery splitoval znaky vnitini informace podle €l. 7 odst. 1 pism. a) MAR.

[3.] Shora popsanym jednanim uvedenym ve vyroku I. napadeného rozhodnuti ucastnik
fizeni v ptipad¢ jednani ad a) porusil povinnost stanovenou v ¢l. 17 odst. | MAR ve spojeni
S § 20 odst. 1 vyhlasky 234/2009 Sb. a v piipad¢ jednani ad b) porusil povinnost stanovenou
v § 127 odst. 2 ZPKT ve spojeni s § 12 odst. 1 vyhlasky 234/2009 Sb., ¢imz se dopustil
ad a) prestupku podle § 177 odst. 1 pism. b) ZPKT, a v piipadé ad b) piestupku podle § 172
odst. 2 pism. ¢) ZPKT. Za tyto pfestupky byla s vyuzitim absorp¢ni zasady Gcastnikovi fizeni
ulozena podle § 177 odst. 4 pism. a) ZPKT pokuta ve vysi 1 000 000 K¢.

[4] Vyrokem II. napadeného rozhodnuti spravni organ prvniho stupné ulozil Gc¢astnikovi
fizeni podle § 79 odst. 5 spravniho fadu ve vazbé na § 6 odst. 1 vyhlasky ¢. 520/2005 Sb.,
0 rozsahu hotovych vydaji a uslého vydélku, které spravni organ hradi jinym osobam, a 0 vysi
pausalni ¢astky nakladi fizeni, ve znéni vyhlasky ¢. 112/2017 Sb. nihradu ndklada tizeni
ve vysi 1 000 K¢.

[5.] Dne 10. 8. 2023 podal Gcastnik fizeni prosttednictvim svého povéteného zaméstnance
proti napadenému rozhodnuti v zdkonné 15denni lhité rozklad datovany dne 9. 8. 2023.

[6.] Dne 28. 8. 2023 obdrzela Ceska narodni banka informaci od ustanoveného pravniho

zastupce ucastnika fizeni , advokata, ev. & CAK , V advokatni
, Se sidlem

kancelafi

(dale ,,pravni zastupce®), oznameni o pievzeti pravniho zastupovani ucastnika
fizeni a zadost o nahlédnuti do spravniho spisu a poskytnuti lhiity k doplnéni rozkladu. Zadosti
o Ihiitu bylo vyhovéno piipisem Ceské narodni banky ¢. j. 2023/110154/CNB/110/01 ze dne
8.9. 2023 tak, Ze pravni zastupce Géastnika fizeni byl vyrozumén o tom, Zze Ceska narodni
banka vycka doplnéni rozkladu do dne 25. 9. 2023. Soucasné jej vyrozuméla o moznosti
nahlédnout do spravniho spisu. Této moZnosti pravni zastupce U€astnika fizeni vyuzil a dne
13. 9. 2023 byl nahlizet do spisu substitut pravniho zastupce
-, ktery b€hem nahliZeni do spisu ucinil procesni navrh na doplnéni spisu zaznamenany
v protokolu z nahlizeni do spisu €. j. 2023/118824/CNB/1102 ze dne 13. 9. 2023. Navrhu bylo
vyhovéno a do spisu byly doplnény piilohy obsaZzené v odpovédi ucastnika fizeni ze dne 17. 8.
2023 zaslané na vyzvu spravniho organu prvniho stupng. O doplnéni spisu byl ucastnik fizeni
informovan piipisem Ceské narodni banky &. j. 2023/124884/CNB/110 ze dne 25. 9. 2023 a
byl znovu informovéan o moZznosti nahlizet do doplnéného spravniho spisu.

[7] Dne 25.9.2023 obdrzela Ceska narodni banka doplnéni odtivodnéni rozkladu zaslané
pravnim zastupcem ucastnika fizeni. Rozklad podany povéfenym zaméstnancem ucastnika
fizeni ze dne 10. 8. 2023 (dale ,rozklad podany povéfenym zaméstnancem®) a doplnéni
odtivodnéni rozkladu podané pravnim zastupcem (déle ,,doplnéni rozkladu*) jsou spolecné déle
oznacovany jako ,,rozklad*.

[8.] V rozkladu podaném poveérenym zaméstnancem navrhl ucastnik fizeni bankovni radé
zruSeni napadeného rozhodnuti a zastaveni fizeni.



[9.] V doplnénirozkladu je opétovné zdiraznéno, Ze doslo k nespravnému posouzeni znaki
vnitini informace a Ze protinavrh akcionate CR-MF proto neni svou povahou vnitini informaci
podle ¢l. 7 MAR. Ucastnik fizeni dale namita, e napadené rozhodnuti je protiustavni
pro poruseni zasad spravniho fizeni a trestdni a nezdkonné pro nedostatecnost odiivodnéni
a nesplnéni zakonnych predpokladil pro udéleni sankce. Ugastnik fizeni se diirazné ohrazuje
proti ulozené sankci s tim, ze ta je zcela nepfiméfena a vykazuje znaky libovile. Konecné
opakuje navrh na zruseni napadeného rozhodnuti a zastaveni fizeni.

[10.] V Fizeni o rozkladu p¥ezkoumala bankovni rada napadené rozhodnuti v rozsahu
uvedeném v § 98 odst. 1 prestupkového zdakona.

[11.] Bankovnirada po pfezkoumani napadeného rozhodnuti a fizeni, které mu piedchazelo,
dospéla k zaveru, ze spravni organ prvniho stupné zjistil stav véci, o kterém nejsou divodné
pochybnosti, a zjistil rozhodné skutecnosti odtivodnujici vydani napadeného rozhodnuti.

[12.] S ohledem na rozsah rozkladové argumentace (16 stran rozkladu podaného povéfenym
zaméstnancem a 18 stran doplnéni rozkladu) bankovni rada vyporadava dil¢i némitky
ve struktufe predlozené ucastnikem fizeni.

I. Rozklad podany povérenym zaméstnancem

.1 K udajnému poruseni zasad spravniho trestani

[13.] Ucastnik Fizeni upozoriuje, Ze pro oblast spravniho trestani se uplatni zakladni zasady
trestniho fizeni jako presumpce neviny, in dubio pro reo, pricemz k naplnéni téchto zasad je
nezbytné jednoznacné prokazani viny, a to véetné naplnéni vSech znakii skutkové podstaty
prestupku, o kterém nejsou ditvodné pochybnosti. Diitkazni bremeno pak tizi spravni organ,
pricemz obvinénému postaci zalozit rozumnou pochybnost o otdazce, kdo se predmétného
Jjednani dopustil, nemusi se vyviiiovat. Podle ndzoru ucastnika rizeni vSak spravni organ
prvntho stupné bez pochybnosti neprokdzal naplnéni znakii skutkové podstaty a udélend
sankce je proto nezdakonna. Sprdavni orgdn prvniho stupné napadené rozhodnuti zaklada na
vagnich, nepodlozenych a spekulativnich uvahach.

[14.] Bankovni rada s teoretickymi vychodisky ucastnika fizeni souhlasi, prokazani viny
Vv pfestupkovém fizeni lezi a leZelo 1 v pfedmétném fizeni skute¢né na spravnim orgénu
prvniho stupné. Bankovni rada vSak nesouhlasi s ucastnikem fizeni, Ze by spravni organ
prvniho stupné nedostal své povinnosti, neprokdzal vinu Gi€astnika fizeni nebo Ze by nedolozil
naplnéni viech znakd skutkové podstaty vytykaného piestupku. Uastnikovi Fizeni se
nepodafilo zaloZzit stran zavérl spravniho organu prvniho stupné obsaZenych v napadeném
rozhodnuti divodnou pochybnost, pro¢ez neni misto pro aplikaci zasady in dubio pro reo.
Konkrétné tento sviij zaveér podrobné odivodituje bankovni rada niZze Vv ramci vypotadani
jednotlivych konkrétnich rozkladovych namitek.

1.2 K povaze protinavrhu akcionaie CR-MF jako presné informace a k vyznamu
stanoviska predstavenstva ucastnika fizeni pro transparenci trhu

[15.] Podle ucastnika Fizeni soudni praxe v obecné roviné konstatuje, ze vnitini informace
V podstaté poskytuje drziteli vyhodu oproti vSem ostatnim ucastnikum trhu, kterym tato
informace neni znama. V daném pripadé vsak neni jasné, (i) kdo by mél byt takovou
zvyhodnénou osobou, (ii) v cem by méla takova vyhoda spocivat (mj. kdyz obsahem
protindvrhu akciondre CR-MF byly cenové protichiidné informace - zvyseni dividendy a
prodlouzeni splatnosti), a predevsim (iii) zda je takovd vyhoda viibec predstavitelnd, kdyz
absentoval kontext v podobé vysvétleni/stanoviska predstavenstva pro pripad, Ze by protinavrh
akciondaie CR-MF mohl mit ekonomické efekty. Podle uicastnika Fizeni protindvrh akciondre
CR-MF charakteristiky vnitini informace nespliioval ve svétle tohoto obecného teleologického
pojeti vnitini informace.
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[16.] Bankovni rada ptipomina, ze cilem pravni Gpravy publikace vnitinich informaci podle
nafizeni MAR je odstranéni informacni asymetrie mezi ucastniky na trhu, a tim budovani
davery v transparentnost kapitalového trhu, tj. zajistit, (a) aby nedochazelo k selektivni
distribuci vnitini informace mezi investorskou vefejnost, (b) aby potencialni rizika takové
selektivni distribuce vnitini informace byla adekvatné fizena, stejné tak (c) Cinit kroky k tomu,
aby vnitini informace nemohla byt zneuzita (srov. napt. povinnost vést insider list). Konkrétné
za opatifeni sméiujici k efektivnimu predchazeni Sifeni vnitini informace, resp. fizeni rizika
selektivni distribuce vnitini informace, 1ze povazovat zejména to, Ze emitent zavede takova
opatieni pro nakladani s vnitini informaci, aby byla uvefejnéna co nejdfive a dana k dispozici
vSem investorim (pozbyde-li vnitini informace svoji povahu vnitini informace, tj. je-li
zptistupnéna, nehrozi jeji zneuziti). Neni-li to ve zvlastnich pfipadech mozné, upravuje
natfizeni MAR moznost vyuzit odkladu uvefejnéni informace a stanovi také podminky, kdy
k tomu mize emitent pfistoupit.

[17.] Vyhoda drzitele vnitini informace spo¢iva v tom, Ze touto informaci nejen disponuje,
ale Ze mé zejména moznost takovou informaci vzit v tvahu pii svém investi¢nim rozhodovant,
pokud by se pro investovani do pfedmétnych akcii a od nich odvozenych finan¢nich nastroja
(ale i desinvestici) rozhodoval on sam, pfipadné informaci poskytnul jiné osobé jemu blizké
¢i s nim jinak propojené. Lapidarné feceno, pokud by se insider (drzitel vnitini informace)
takovou informaci rozhodl zneuzit. Stejnym smérem mifi pravidla pro nakladani s vnitinimi
informacemi, tedy zabranit jejich selektivni distribuci a v disledku toho znemoznit realizaci
neopravnéné vyhody t€émi informovanymi na tkor neinformovanych.

[18.] Skute¢nost, ze z hlediska potencialniho vlivu na kurz akcii emitovanych uéastnikem
fizeni a ptijatych k obchodovani na regulovaném trhu, v daném ptipadé BCPP, mohou ptisobit
dva faktory uvedené v protinavrhu akcionafe CR-MF protichiidng (tedy na jedné strané sice je
navrhovana vyss$i nez ptivodné predstavenstvem navrzena dividenda, na stran€ druhé se vSak
navrhuje vyplatit tuto dividendu pozdé&ji), neméni nic na faktu, Ze tato informace je dostate¢né
pfesna, ma potencialni vliv na cenu akcii a je tedy tieba povazovat ji za informaci vnitini
(viz bod 68 napadeného rozhodnuti). V souvislosti s namitkou G¢astnika fizeni bankovni rada
odkazuje dale na bod 34 rozsudku Soudniho dvora EU (dale jen ,,SDEU*) ve véci C-628/13
ze dne 11. 3. 2015, Jean-Bernard Lafonta proti Autorité des marchés financiers, podle néhoz
se nevyzaduje, aby informace umoznila stanovit smér zmény ceny dotCenych finan¢nich
nastrojl, tak aby byl naplnén znak vnitini informace. Danou informaci totiz miZe pouzit
rozumny investor jako soucast zakladu pro sva investi¢ni rozhodnuti a mize tudiz splnit
podminku uvedenou v €. 1 (2) smérnice MAD?, i kdyZ tato informace neumozni védét predem,
v jakém urcitém sméru se bude cena dotéenych financnich néstroji ménit. K povaze
protinavrhu akcionafe CR-MF jako vnitini informace podrobné a konkrétné v reakci na
rozkladové namitky je pojednano dale.

[19.] Ucastnik Fizeni v rozkladu namitd, ze protindvrh akciondre CR-MF nenapliioval znak
presnosti vnitini informace, tj. nebyl dostatecné konkrétni v dobé, kdy jej ucastnik vizeni
prevzal od akciondie CR-MF. K naplnéni piesnosti vnitini informace nemohlo v pripadé
protindvrhu akciondre CR-MF dojit podle ticastnika Fizeni diive nez po zverejnéni stanoviska
predstavenstva.

[20.] Podle ucastnika rizeni tivahy v duchu, Ze , pravdépodobnost, Ze by Protindvrh nebyl
V souladu s pravnimi a ekonomickymi podminkami na stranée ucastnika rizeni byla dle ndzoru
spravniho organu velmi nizka [a] takovy zaver by mj. predpokladal, Ze majoritni akcionar
neznd" pravidla a poméry ucastnika vizeni (viz odstavec 67 napadeného rozhodnuti) jSOU

! Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovéni zasvécenych osob
a manipulaci s trhem (zneuZzivani trhu). Tzv. Market Abuse Directive (MAD).
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ze strany spravniho organu prvniho stupné spekulaci. Spravni organ prvniho stupné ostatné
sam uvadi, zZe , skutecnost, zda urcitd informace predstavuje vnitini informaci, je nutné
hodnotit z hlediska parametrii stanovenych v MAR ““. Z pohledu MAR je pak rozhodujici pohled
verejnosti (investorii), nikoliv spravniho organu. Nadto sankci pouze na zakladeé predpokladu
nebo domnénky (spekulace) ulozit nelze.

[21.] Ucastnik Fizeni zdiiraziuje, Ze stanovisko predstavenstva k protindvrhu akciondie CR-
MF miuize mit zasadni vyznam pro to, jestli takovy protinavrh bude schvalen, tedy stanovisko
predstavenstva nemd jen poradni povahu. K tomu ucastnik rizeni namita, Ze predstavenstvo
muize i nepripustit hlasovani o protinavrhu, i pokud je zdanlive presny ve smyslu, v jakém
uvazuje spravni orgdan prviiho stupné v napadeném rozhodnuti, pricemz nejde jen
0 teoretickou moznost, k cemuz ucastnik rizeni poukazuje na situaci ohledné protinavrhu
akcionare Petra Kalivody k bodu 3 valné hromady ze dne 26. 6. 2023, o nemz predstavenstvo
ucastnika rizeni nepripustilo hlasovani.

[22.] Ucastnik Fizeni namitd, ze jakékoli mechanické a neuvdzené uverejnéni protindvrhu
akciondie CR-MF prosazované ze strany spravniho orgdnu prvniho stupné by bylo nejen
predcasné, ale s ohledem na zajisténi ochrany investorii a trhu pro investorskou verejnost
potencialné matouci. Cilem wuverejnéni vnitini informace je totiz umoznit rozumnému
(raciondlnimu) investorovi oprit svd investicni rozhodnuti o veSkeré dostupné informace
eX ante, vcetné predpokladaného dopadu prislusné uddlosti na emitenta, a to vcetné vsech
souvisejicich cinnosti emitenta jako celku, jakoz i spolehlivosti zdroje informaci a jinych
trznich proménnych. V situaci, kdy by se na trhu Sirily spekulace (viz bod 51 napadeného
rozhodnuti) nebo by to hrozilo, bylo by na misté tyto spekulace nezivit neuvdzZenym
uverejnénim  protinavrhu  akciondre CR-MF  pred  kvalifikovanym — zhodnocenim
predstavenstvem. V té souvislosti iicastnik rizeni odkazuje také na tweet akciondare M. Snobra
ze dne 20. 6. 2022 a namitd, zZe zasazeni diskutovanych domnének do kontextu pomerii
ucastnika rizeni v ramci vyjasiujiciho stanoviska predstavenstva je nanejvySe Zadouci.
Naopak prekotné zverejnéni prede dnem zpracovani a uverejnéni stanoviska predstavenstva
bude typicky prodluzovat dobu, po kterou budou investori redalné odkdzani na spekulace.

[23.] Na shora uvedenou argumentaci navazuje ucastnik Fizeni uvahami o tom, Ze
mechanické uverejnéni protinavrhu akciondie CR-MF by mohlo vyustit az v manipulaci
S trhem, a to zvlasteé tehdy, pokud by sam ucastnik Fizeni této informaci pridal na diileZitosti
jeji publikaci v rezimu vnitini informace. Narizeni MAR za manipulativni jednani totiz
oznacuje i uverejniovani pravdepodobne zavadeéjicich ¢i pravdépodobné mnespravnych
informaci. Zkratkovity zaver spravniho organu prvniho stupné v bode 63 napadeného
rozhodnuti o nepriléhavosti této uvahy neni podle ucastnika rizeni srozumitelné odiivodneny
a neni ani duvodny.

[24.] Ucastnik fizeni namitd, ze Ceska narodni banka ve vykladovém stanovisku k MAR
(,,vwkladové stanovisko k MAR “)? sama uvadi, Ze pouhd moznost schvaleni ze strany valné
hromady neni dostacujici, tedy v kontextu protinavrhu CR-MF teoreticky nakonec nemuselo
ke schvdleni vitbec dojit. To pripustil spravni orgdn prvniho stupné explicitné v bodé 59
napadeného rozhodnuti. Tedy existenci prislusnych pochybnosti sama Ceskd narodni banka
umocnuje, a to i odkazem na historicky vyvoj hlasovani na valnych hromadach ucastnika

2 Pozn. bankovni rady, ve skute¢nosti jde o format souboru odpovédi na dotazy souvisejici s regulaci ochrany
proti zneuzivani trhu a transparentnosti, s ohledem na zkraceny pojem zavedeny jiz spravnim organem prvniho
stupné v napadeném rozhodnuti a pouzivan také ucastnikem fizeni v rozkladu, jakoz s ohledem na materialni
obsah formatu souboru odpovédi, je dale v textu tohoto rozhodnuti o rozkladu pouzivan odkaz jen na ,,vykladové
stanovisko k MAR®. Vykladové stanovisko k MAR je dostupné na internetovych strankach Ceské narodni banky:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2018-
14/.
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Fizeni (z pohledu ucastnika rizeni ponekud nekorektné, nebot’ vysledek hlasovani na valné
hromade ucastnika rizeni v minulosti neposkytuje jakoukoli zaruku budouciho rozhodovani
valné hromady o protinavrhu akciondie CR-MF). K tomu ticastnik rizeni dopliuje, Ze od roku
2010 valna hromada vicastnika Fizeni neschvdlila viechny protindvrhy CR-MF v kaZdém
Jjednotlivem pripade (viz také bod 60 napadeného rozhodnuti).

[25.] Podstatou namitky ucastnika fizeni, ktera se prolina celou rozkladovou dokumentaci,
je to, ze informace o protindvrhu akcionate CR-MF nebyla bez doplitujiciho stanoviska
piedstavenstva dostate¢né presna, tudiz nenapliovala jeden ze znaki vnitini informace. S tim
nesouhlasil spravni orgén prvniho stupné a nesouhlasi s tim ani bankovni rada.

[26.] Bankovnirada v souvislosti s vyse uvedenym také odmita, Ze by spravni organ prvniho
stupné V napadeném rozhodnuti vyjadftil pochybnosti ohledné toho, zda protinavrh akcionaie
CR-MF naplnil defini¢ni znak piesnosti. Uvahy v bodé 59 napadeného rozhodnuti se totiz
tykaly pouze miry pravdépodobnosti piijeti protinavrhu akcionaie CR-MF na valné hromadé
ucastnika fizeni, pfi¢emz spravni organ prvniho stupné dospél k zavéru, ze pravdépodobnost
ptijeti byla dostate¢né vysoka (pfinejmensim dostatecnd pro naplnéni znaku ptesnosti). Na
tyto uvahy navazoval bod 60 napadeného rozhodnuti, ve kterém spravni organ prvniho stupné
shrnul, v kolika pfipadech a jakym procentem hlast pfitomnych akcionéaiti byly protinavrhy
majoritniho akcionate CR-MF pfijaty v minulosti (od roku 2010). Bankovni rada sice uznava,
7e vysledek hlasovani v minulosti neposkytuje zaruku budouciho rozhodovani akcionaie CR-
MF na valné hromad¢ ucastnika fizeni, ale nelze ani popiit vypovidaci schopnost této
informace ohlednd mozZnosti pfijeti protindvrhu akcionafe CR-MF na valné hromadg, tim
spiSe, ze jde o akcionafe ucastnika fizeni kontrolujiciho, ktery ma readlnou moznost svoje
ptedstavy na valné hromad¢ G¢inné prosadit (viz body 58 a 60 napadeného rozhodnuti). V tom
je také na prvni pohled zjevny rozdil oproti navrhiim jinych (minoritnich) akcionait k bodu 3.
valné hromady.

[27.] Bankovni rada dale odkazuje na dikci nafizeni MAR, konkrétné na ¢l. 7 (1), (2) a (4),
které citoval spravni organ prvniho stupné v bodech 12 az 14 napadené¢ho rozhodnuti.
Kli¢ovym spornym znakem mezi spravnim organem prvniho stupné a ucastnikem fizeni je
znak presnosti, jak jiz bylo uvedeno. V souvislosti s namitkou uc¢astnika fizeni je klicova dikce
¢l. 7 (2) MAR, ze informace se povazuje za informaci piesné povahy, pokud je jejim obsahem
souhrn okolnosti, ktery existuje nebo u néhoz lze divodné ocekavat, Ze vznikne, nebo
udalost, ktera nastala nebo u niz lze diivodné ocekavat, Ze nastane, pokud je konkrétni
natolik, Ze umoziiuje vyvozovat zavéry tykajici se mozného vlivu tohoto souhrnu okolnosti
nebo udalosti na ceny finan¢nich nastrojii nebo souvisejicich derivatnich finan¢nich nastrojt,
souvisejicich spotovych komoditnich smluv nebo drazenych produktd zalozenych na
povolenkach na emise. Soucasné plati, Ze v pfipadé dlouhodobého procesu, ktery ma vyustit
nebo vyusti v konkrétni okolnosti ¢i udalost, 1ze tyto budouci okolnosti ¢i tuto budouci udalost,
jakoz i dil¢i kroky tohoto procesu, povazovat za informace presné povahy.

[28.] Bankovni rada povazuje v této souvislosti argumentaci spravniho organu prvniho
stupné za pregnantni a souhlasi s odivodnénim v bod€¢ 94 napadeného rozhodnuti, na ktery
odkazuje.

[29.] Podle neméné dulezitého a v napadeném rozhodnuti té€Z spravné zminéného ¢l. 7 (3)
MAR dil¢i krok dlouhodobého procesu predstavuje vnitini informaci, pokud sam o sobé
spliiuje Kritéria tohoto ¢lanku pro vnitini informace. V bod¢ 62 napadeného rozhodnuti
pak spravni organ prvniho stupné pfiléhavé vysvétluje vyznam tohoto ustanoveni,
zajist'ujiciho i pribézné informovani investor o jednotlivych dil¢ich krocich dlouhodobého
procesu. Srovnej Vv té souvislosti napt. oblast nabidek pievzeti a okolnosti uvefejiiovani
nabidkového dokumentu a nabidkové ceny, jejiho moZzného zvySovani ¢i uvefejnéni
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konkurencni nabidky prevzeti. Stézi by v pfipadé¢ dlouhodobéjsiho procesu jakym je
probihajici nabidka pfevzeti, v rdmci néhoz jsou vytvareny kontinualn¢ vnitini informace, tyto
zZa vnitini nebylo mozné povazovat s argumentem, ze vnitini informaci predstavuje az konecna
nabidkova cena, za kterou budou realizovany navrhovatelem nakupy akcii cilové spolecnosti.

[30.] Podle bankovni rady je dile nepochybné, Ze informace o protinavrhu akcionaie CR-MF
se odliSuje od informaci o protinavrhu jinych akcionafi, a to uz jen proto, Ze jde o majoritniho
a kontrolu vykonavajiciho akcionaie, ktery byl a je schopen prosazovat na valnych hromadach
spole¢nosti svoji vili (viz body 56 az 60 napadeného rozhodnuti). Podle bankovni rady také
plati, ze i jen dil¢i krok dlouhodobého procesu muize piedstavovat vnitini informaci, napliuje-
li, posuzovan samostatné, jeji znaky. V daném piipad¢ nebylo podle nazoru bankovni rady
potieba stanovisko piedstavenstva, aby informace o protinavrhu akcionaie CR-MF naplnila
znaky vnitini informace. Tedy v tom smyslu, jak namitd Gi¢astnik fizeni, zZe vnitini informace
V pravé posuzovaném piipad¢ byla konstituovana teprve az po zpracovani stanoviska
predstavenstva k protinavrhu.

[31.] V souvislosti snaplnénim znakd vnitini informace bankovni rada odkazuje
na nasledujici body rozsudku soudniho dvora ve véci C-19/11 ze dne 28. 6. 2012, Markus Geltl
proti Daimler AG:

(@ Bod 45 ,,Pro urceni, zda je rozumné ocekavat, ze urcity souhrn okolnosti bude existovat
nebo Ze dojde k urcité udalosti, je tieba v kazdém jednotlivém ptipadé celkoveé posoudit
jiz dostupné poznatky.*.

Podle bankovni rady je diivodné a spravné, pokud spravni organ prvniho stupné dovodil
ocekavani zalozené na dostupnych poznatcich, které ptredstavuji mj. vysledky hlasovani
o protinavrzich majoritniho akcionaie ucastnika fizeni, totiz CR-MF, v minulosti
na valnych hromadach ucastnika fizeni.

(b) Bod48,K zajisténi pravni jistoty ucastnikli trhu zminéné v bod¢ 3 odiivodnéni smérnice
2003/124, mezi které patii emitenti, vSak nelze za informace piesné povahy povazovat
informace tykajici se okolnosti a udalosti, jejichZ vznik neni pravdépodobny. V opacném
pfipadé by totiZ emitenti mohli mit za to, Zze maji povinnost uvefejnit informace, které
nejsou konkrétni nebo které nemohou mit dopad na ceny jejich finan¢nich nastroji.*.

Podle bankovni rady nebylo v okamziku doru¢eni protiniavrhu akcionafe CR-MF
ti¢astnikovi Fizeni divodné predpokladat, Ze pfijeti protindvrhu akcionate CR-MF
na valné hromad¢ je nepravdépodobné, ale pravé naopak — pravdépodobnost schvaleni
tohoto protinavrhu byla dostate¢né vysokd, aby splnil znaky vnitini informace (viz bod
59 napadeného rozhodnuti). Na tomto nic neméni, ani pokud by navrh akcionafe CR-MF
nebyl pfijat.

[32.] Dalsim znakem vztahujicim se k pfesnosti vnitini informace je znak konkrétnosti, tedy
v daném piipadé, zda je protinavrh akcionafe CR-MF dostate¢né konkrétni, aby mohl byt
povazovan za vnitini informaci. Podle bankovni rady se vyzaduje, aby vnitini informace byla
konkrétni natolik, Ze umoziluje vyvozovat zavéry ohledné mozného vlivu na cenu finan¢niho
nastroje, v daném piipadé akcii vydanych Gi¢astnikem fizeni. O protindvrhu akcionate CR-MF
nebylo namisté uvazovat jako o nekonkrétnim, anebo a priori vyloucit jeho mozny dopad
nacenu akcii. Protinavrh akcionafe CR-MF byl podle bankovni rady zcela konkrétni.
Informace o protindvrhu na vyssi vyplatu dividendy ze strany majoritniho akcionéafe byla
zpisobild, pokud by byla zndma, ovlivnit investi¢ni rozhodovani. Lhostejno, jakym smérem.
Pro srovnani lze uvést moznost vysokého navrhovaného navySeni dividendy vedouciho
pravdépodobné k ristu cen akcii (za podminky ceteris paribus) vs. jen mirné navrhované
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navySeni dividendy s odlozenou splatnosti, které spiSe povede raciondlniho investora
k investicnimu rozhodnuti akcie drzet nebo prodat, nikoli vSak nakupovat dalsi za vysokou
cenu v oc¢ekavani vysoké dividendy (opét za jinak nezménénych podminek). Tedy to, o jakou
konkrétni vySi navrhuje majoritni akcionai zvysit pfedstavenstvem navrhovanou ¢éstku
k vyplat¢ dividendy, souvisi primarné s tim, jakym smérem bude racionalni investor uvazovat
(nakupovat, drzet nebo prodavat). Vnitini informace tak nepozbude znaku vnitini informace
jen proto, ze navrhované zvyseni dividendy muze racionalni investor, pokud by mu informace
byla zndma, povazovat za malé, tim spiSe je-li navrhovand pozdéjsi splatnost dividendy.
Diivodem pro tento zavér je to, Ze obsah vnitini informace trhu neni zndm, pfi¢emz povinnost
uvetejnit vnitini informace ,,co nejdiive” (dikce MAR) sméfuje k tomu zabranit selektivni
distribuci nepfesné a neuplné informace o navrhovaném zvyseni dividendy a tim hrozicim
spekulacim na trhu. Je soucasné patrné, ze ten, kdo disponuje vnitini informaci (je mu zndm
jeji obsah) zaklada sva investi¢ni rozhodnuti na jinych piedpokladech nez ten, kdo zaklada sva
rozhodnuti na vlastnich internich analyzach, doporucenich jinych osob nebo i jen na odhadech
a spekulacich. Protinavrh akcionate CR-MF byl natolik piesny, aby ten, kdo zné jeho obsah,
mohl najeho zakladé Cinit investicni rozhodnuti (napf. nekupovat v ocekavani vysoké
dividendy za pfili§ vysokou cenu).

[33.] S ohledem na vyse uvedené bankovni rada uzavira, ze namitky Gcastnika fizeni v této
¢asti nejsou diivodné a bankovni rada nezjistila, ze by spravni organ prvniho stupné nespravné
vylozil relevantni pravni Gpravu, nespravné ji aplikoval na zjistény skutkovy stav, ani ze by
skutkovy stav nezjistil spravn¢ a na zaklad¢ podkladi zalozenych do spisu. Tedy v napadeném
rozhodnuti spravni organ prvniho stupné neulozil pokutu na zaklad¢é pifedpokladu, domnénky
¢i spekulace, jak namitd ucastnik fizeni, ale na zaklad¢ adekvatniho a odivodnéného
hodnocenti, e v ptipadé konkrétniho protinavrhu akcionafe CR-MF byly jiz v okamziku jeho
doruceni ucastnikovi fizeni splnény defini¢ni znaky vnitini informace dle ¢l. 7 (1) pism. a)
MAR ve spojeni s ¢l. 7 (2) MAR, tedy vcetné skutecnosti, zda bylo ohledné protinavrhu
akcionafe CR-MF mozné divodné o¢ekavat, 7e bude na valné hromadé ulastnika fizeni
schvalen.

[34.] Bankovni rada na okraj poznamenava, ze nelze obecné vyloucit situaci, kdy protinavrh
akcionafe vii¢i navrhu predstavenstva nebude vyhodnocen jako udaj napliujici znak vnitini
informace a takového znaku nabude teprve az spolecné se stanoviskem piedstavenstva, a to
i v pfipad€ navrhu majoritniho akcionate. Tak tomu ale nebylo v pravé posuzovaném piipade,
kdy znaky vnitini informace nabyl protindvrh akcionafe CR-MF sam o sobé&, bez stanoviska
predstavenstva. Z toho mj. plyne, Ze se po ucastnikovi fizeni nepozaduje en bloc uvetejnovat
kazdou informaci o protinavrhu jeho majoritniho akcionare, ale vyzaduje se jen, aby posoudil,
zda takovy protindvrh ma, nebo nema v konkrétnim ptipad€ povahu vnitini informace. Je to
naopak spiSe ucastnik fizeni, kdo neodiivodnéné spekuluje, kdyz konstatuje, ze mechanické
uvefejnéni protinavrhu akcionafe CR-MF by mohlo vyustit az v manipulaci s trhem, a to
zvlasté tehdy, pokud by sam ucastnik fizeni této informaci ptidal na dileZitosti jeji publikaci
Vv rezimu vnitini informace. Nadto ucastnik fizeni zfejmé nespravné chéape téZ jednani
spocivajici v ,,manipulaci s trhem®, nebot’ toho se lze dopustit sice riznymi zptsoby, ale
V pravé posuzovaném piipadé¢ by manipulaci s trhem mohlo byt zakdzané obchodovani
insideri, tj. drziteld vnitini informace. Pokud si vSak ucastnik fizeni spravné nevyhodnoti,
ktera informace je vnitini a ktera neni, stézi muze vytvaret insider list a fidit rizika spojena s
moznym selektivnim Sifenim informace a v krajnim ptipadé téz insider tradingem.

[35.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze spravni orgdn prvniho stupné uplatiiuje vnitiné
nekonsistentni pohled na racionalniho investora, zejména na jeho schopnost informace
vyhodnotit, kdyz na jedné strané uvadi, Ze se u racionalniho investora nepredpokladaji
hluboké odborné znalosti z oblasti financniho trhu, které viak predstavenstvo ucastnika rizeni
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S podporou odbornych utvarii ucastnika rizeni naopak jiste ma — jak zduraznuje ucastnik rizeni
— a dokaze proto v kontextu znalosti vnitrnich pomérii ucastnika rizeni zhodnotit a komentovat
v§echny rozhodujici aspekty predmétné informace, zde protindvrhu akciondre CR-MF, tak,
aby nakonec ucastnik rizeni mohl uverejnit informace, které umozni trhu upiné a sprdavné
posouzeni informace v celém kontextu. Na strané druhé spravni orgdn prvniho stupné (viz bod
61 napadeného rozhodnuti) predpoklada, Ze raciondlni investor md myj. znalosti zdkona
¢ 90/2012 Sb., zakon o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zdakon o obchodnich
korporacich), ve znéni pozdéjsich predpisii (dale ,, zakon o obchodnich korporacich* nebo jen
., ZOK*), jakoz i znalosti korpordtnich postupii. Ucastnik Fizeni zdiirazije, Ze spravni orgdn
prvniho stupné zjevné neuvazuje o vyznamu stanoviska predstavenstva k protinavrhu
akcionare CR-MF, a to mj. vzhledem k tomu, jak je tento protindvrh komplexni a atypicky,
zejména pak z hlediska naplneni znakii vyzadovanych ¢l. 7 (2) MAR.

[36.] Ucastnik fizeni odmitd jako nespravny zavér spravniho orgdnu prvniho stupné v bodé
62 napadeného rozhodnuti, Ze racionalnost investora spociva i v tom, ze si sam zhodnoti, které
Z informaci beznée publikovanych v rezimu vnitini informace ve svém rozhodovani vezme
do svahy, procez mél uicastnik Fizeni uverejnit protinavrh akciondre CR-MF automatizované
bez dalsiho. Tato uvaha vsak vyzniva problematicky ve svétle zjisténi Evropské komise (dale
,, Komise*), Ze soucasna pravni uprava v narizeni MAR klade na schopnost emitentu
vyhodnotit znaky vnitini informace neprimeérené ndroky, k cemuz dale ucastnik Fizeni cituje
Z navrhu na zménu narizeni MAR relevantni pasaze. Mimo jiné také zminuje zavery Komise,
podle kterych prilis Siroké vymezeni vnitrni informace, a to jak pro ucely zdkazu insider
tradingu, tak pro ucely uverejnovani povinnych informaci, vede k tomu, Ze emitenti jsou
povinni zverejiiovat informace jiz ve velmi rané fazi, kdy informace o okolnostech nebo
udalostech nedosdhly jesté vysokého stupné jistoty, pricemz ucinnost zpristupniovani informacit
pFi snizovani informacni asymetrie mezi emitenty a investory je soucasné omezend, pokud jsou
informace prilis predcasné a neuplné a mohou dosud podléhat podstatnym zménam. Z toho
plyne, Ze prilis brzké uverejnéni vnitini informace by mohlo naopak investory uvést v omyl.
[37.] Spravni orgdan prvniho stupné byl povinen zjistit naplnéni vsech znakii vnitini
informace v pripadé ucastnika rizeni, a to v souladu s principem materidlni pravdy, coz vsak
dle ucastnika rizeni neucinil.

[38.] Ucastnik Fizeni odmitd argumentaci spravniho orgdnu prvniho stupné, ze pokud mél
ucastnik rizeni pochybnosti, mohl uverejnéni protindavrhu akcionare CR-MF V rezimu ¢l. 17
(4) MAR odlozit. Duvodem pro odmitnuti této argumentace ze strany ucastnika rizeni je
predevsim to, Ze protinavrh CR-MF nebyl vnitini informaci a odloZeni uverejnéni nebylo
namisté. Ucastnik Fizeni nadto namitd, Ze vivaha o moznosti postupovat dle ¢l. 17 odst. 4 MAR
a odlozit uverejnéni vnitrni informace je ze stramy spravniho orgdanu prvniho stupné
spekulativni. Predjima totiz bez zmnalosti vnitinich poméru schopnost ucastnika Fizeni na
viastni odpovédnost si obhdjit naplnéni vsech predpokladii pro odloZeni uverejnéni vnitrni
informace, véetné schopnosti zajistit duveérnost odlozené informace, nad zajisténim diivérnosti
odlozené informace by pritom ucastnik Fizeni mél v tomto pripadé z povahy a okolnosti
protindvrhu CR-MF (Slo o informace pochdzejici od tieti osoby) jen omezeny viiv.

[39.] Bankovni rada odmita i tyto namitky ucastnika fizeni jako nediivodné. Bankovni rada
piipousti, Ze formulace bodu 61 napadeného rozhodnuti miize pisobit pon€kud nekonsistentné
a ze propracovangjsi dikce by byla na misté. Na druhou stranu nelze klast na odlivodnéni
spravniho organu prvniho stupné piepjaté pozadavky. To, co je pro véc podstatné, spravni
organ prvniho stupné spravné v napadeném rozhodnuti popsal a vymezil, kdyZ uvedl, jak
rozumét pojmu ,,rozumny investor, a to mj. odkazem na relevantni rozsudek SDEU ve véci
Geltl a dale odkazem na vykladové stanovisko k MAR. Takto vymezeny pojem nasledné

9



spravni organ prvniho stupné vztahnul ke konkrétnim okolnostem piipadu, kdyz v bod¢ 61
in fine napadeného rozhodnuti dovodil: ,,[u] rozumného investora lze tedy predpokladat, ze
dokaze na zaklad¢ dostupnych informaci vyhodnotit také souvisejici skutecnosti, konkrétné
Vv tomto pfipadé skuteénost, ze k Protinavrhu bude jesté uvefejnéno v souladu se ZOK
stanovisko predstavenstva, Zze Protindvrh bude pfedmétem jednani valné hromady a soucasng,
ze teoreticky existuje jistd mira nejistoty, jak hlasovani o Protindvrhu dopadne.*.

[40.] Neurcity pravni pojem ,racionalniho® nebo také ,,rozumného investora® v oblasti
kapitalového trhu Ize ptirovnat, pokud jde o vyklad a spravné porozuméni, jinému neur¢itému
pojmu, kterym je pojem ,,pruimérného spotiebitele” v oblasti pravnich piedpist na ochranu
spotiebitele. V oblasti soukromého prava lze odkazat na dalsi neur€ity pojem ,,pater familias “,
coz je termin majici ptivod v fimském pravu, a jez je vychodiskem pro vyklad standardu péce
fadného hospodare. Klicové pro pochopeni téchto neurcitych pojmi je totiz to, ze jde vzdy
»jen‘ o vymezeni standardu, ktery je porovnavan s ocekdvanym chovanim osob v obdobném
postaveni v ramci konkrétniho posuzovaného ptipadu. Nejde vSak o popis konkrétniho
investora, spotiebitele nebo dbalého hospodate. Tento standard je pfitom z povahy véci vzdy
ponekud s neuréitymi konturami. K poméfovani standardu racionalniho investora
s konkrétnimi okolnostmi posuzovaného ptipadu bankovni rada odkazuje na bod 71 rozhodnuti
C.J. 2016/142310/CNB/110 ze dne 8. 12. 2016 ve véci Motejlek (dale ,,rozhodnuti
Motejlek*),® kde konstatovala: ,Kli¢ovou roli pfi tomto posuzovani hraje kritérium
,fozumného investora‘, tedy posouzeni vlivu ucastnikem fizeni uvefejnénych komentait
na rozhodovani rozumného investora o tom, zda nakoupi akcie spole¢nosti O2, ¢i nikoli.*,
obdobné pomérovala standard s konkrétnimi skutkovymi okolnostmi také v bodech 76 az 78
rozhodnuti Motejlek.

[41.] Dale bankovni rada odkazuje na bod 23 rozsudku NSS ¢. j. 8 As 143/2022-44 ze dne
2. 11. 2023, ve kterém soud konstatoval: ,,Primérny spotiebitel je definovan jako takovy, ktery
ma dostatek informaci a je v rozumné mife pozorny a opatrny, s ohledem na socialni, kulturni
a jazykové faktory, jak je vykladan Soudnim dvorem [...]. S pojmem primérného spotiebitele
pak pracuje i definice nekalé¢ obchodni praktiky, kdy se takovou praktikou rozumi rozpor
s pozadavky naleZité profesionalni péce, ktery podstatné narusuje nebo je schopen podstatné
narusit ekonomické chovani primérného spotiebitele [...]. Ukolem soudu je pii aplikaci
institutu primérného spotiebitele urcit, jak na urcité soutéZni jednani praumérni spotiebitelé
skutecné reaguji ¢i jak by reagovat mohli, popf. si udélat usudek, jak by primérny spotiebitel
v dané situaci reagovat mél. Spravni organy a soudy urcuji reakci priimérného spotrebitele
vzdy pro konkrétni pripad, nebot’ pro stanoveni typické reakce primérného spotiebitele
v daném pripadé budou muset vnitrostatni soudy a organy vychazet z vlastniho usudku,
s prihlédnutim k judikatufe Soudniho dvora [...]. (text zvyraznén bankovni radou).

[42.] Spravni organ prvniho stupné podle bankovni rady spravné v souladu s vyse popsanymi
judikatornimi pozadavky, teleologickym vykladem MAR, s pfihlédnutim k judikatute tykajici
se zneuziti trhu, jakoz 1 vykladovému stanovisku k MAR vymezil standard ,,racionalniho
investora“ a nasledné jej aplikoval na rozhodovani investorské vefejnosti ohledné protinavrhu
akcionaie CR-MF.

[43.] Utastnik fizeni uéelové dovozuje z odkazu na standard rozumného investora vymezeny
ve vykladovém stanovisku k MAR, Ze nelze ocekavat od neprofesiondlniho investora
bez hlubokych odbornych znalosti schopnost vyhodnotit protinavth CR-MF ve svétle
korporatnich postupt u ucastnika fizeni, coz pfedpoklada mj. znalost korporatniho préava,

3 Dostupné na: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-

2015_00414_CNB_573.pdf.
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kterou vSak bézny retailovy investor nema. Pravé to pfitom podle ucastnika fizeni nespravné
a nekonsistentn¢ predpoklada spravni orgén prvniho stupné, kdyz konstatuje, ze si rozumny
investor vyhodnoti souvisejici skuteCnosti, jako Ze napf. bude uvefejnéno stanovisko
piedstavenstva nebo Ze navrh akcionate CR-MF nemusi byt piijat. Bankovni rada vsak
nekonsistenci nebo odporujici zavéry v napadeném rozhodnuti nezjistila. Spravni organ
prvniho stupné totiz nejdiive spravné odkazal na standard rozumného investora a vymezil jej
jako prunik (pramér) profesionalnich a drobnych neprofesionalnich investorti bez hlubokych
odbornych znalosti. Nekonstatoval vSak, ze kazdy rozumny investor je retailovym investorem
bez hlubsich odbornych znalosti. Tedy ucastnik fizeni podsouva spravnimu organu prvniho
stupné néco jiného, nez ten dovodil. Po urceni standardu, resp. vykladu neurcitého pravniho
pojmu, bylo nutno podle bankovni rady vyhodnotit, zda si primérny raciondlni investor dokaze
uinit zavér ohledné obsahu protindvrhu akcionafe CR-MF a na zakladé toho piijme
odpovidajici investi¢ni rozhodnuti. To je aplikace standardu na konkrétni posuzovany piipad,
coz spravni organ prvniho stupné téz ucinil v napadeném rozhodnuti a ucinil tak spravné.
[44.] Bankovni rada s ohledem na vSe vySe uvedené neshledava jako opodstatnénou tivahu
ucastnika fizeni, Ze racionalni investor neni schopen bez hlubsich znalosti korporatniho prava
vyhodnotit, zda navrhované zvySeni dividendy v protinavrhu akcionafe o urcitou ¢astku na
akcii je pro n¢j natolik zajimavé, Ze pfistoupi k investicnimu rozhodnuti a Ze k tomuto
rozhodnuti potfebuje stanovisko predstavenstva emitenta. Nelze totiz odhlédnout od toho, ze
takovy primérny raciondlni investor se bude pravdépodobné zajimat o déni v obchodni
korporaci, do které investuje, o jeji podnikani a ekonomické vysledky, jakoz i o vlastnickou
strukturu takové korporace. Tedy lze ocekévat, Ze racionalni investor si bude védom toho, kdo
je majoritnim akcionaifem ucastnika fizeni (a ze je schopen prosadit svoji vili na valné
hromadg), jakoz i sleduje vefejné informacni zdroje, nazory analytikli apod. Ostatné informace
o tom, ¢ majoritnim akcionafem ucastnika Fizeni je Ceska republika, je vefejnosti Siroce
znama a védomost o tom Ize oc¢ekavat i u bézného obcana, ktery by jinak nenapliioval standard
racionalniho investora. Bankovni rada ve shodé s u¢astnikem fizeni pfesto ponékud pochybuje,
do jaké miry je relevantni o¢ekavat od racionalniho (rozumného) investora védomost o tom, Ze
k protindvrhu akcionafe CR-MF bude zvefejnéno téz stanovisko piedstavenstva predmétné
korporace. Nicméné i zde je obhajitelny a akceptovatelny zavér spravniho organu prvniho
stupné, nebot’ racionalni investor ma obvykle urcité praktické zkusenosti s vlastnictvim akeii
nebo dluhopisi a svolavanim valnych hromad emitenti. To, zda postup spocivajici
ve zvetejnéni stanoviska ptfedstavenstva upravuji piedpisy obchodniho prava a v jaké mite
podrobnosti jej upravuji, nemusi béZny retailovy investor, ale ani racionalni investor, skutecné
znat, jak namitd ucastnik fizeni. Nicméné podle bankovni rady je mozné odivodnéné
od takového racionalniho investora ocekavat, ze je mu znama praxe uvefejiiovani stanoviska
piedstavenstva k protinavrhlim akcionafit nebo alesponi porozuméni tomu, Ze v piipadé
protinavrhu akcionare jde nadale jen o ndvrh, o kterém bude muset hlasovat valnd hromada, a
7e neni mozné¢ piijeti takového ndvrhu povazovat za jisté, ale pouze za pravdépodobné, pokud
by Slo o navrh majoritniho akcionate. Stejné tak 1ze predpokladat, ze racionalnimu investorovi
je znamo, ze v minulosti byly takové protinavrhy majoritniho akcionaie na valné hromad¢
obvykle pfijaty. V tomto sméru tedy nelze spravnimu organu prvniho stupné vytknout
nespravnost ani nekonsistenci jeho vah, nejvySe snad to, ze formulace v bod¢€ 61 napadeného
rozhodnuti nejsou zcela vycerpavajici. To vSak neni vada, natoz vada zplisobujici nezdkonnost
napadeného rozhodnuti (srov. odkazy na relevantni judikaturu NSS v bod¢ 49 tohoto
rozhodnuti o rozkladu).

[45.] Pokud jde o argumentaci ohledné odlozeni uvetejnéni informace podle ¢l. 17 (4) MAR,
ta je ze strany Ucastnika fizeni také nepfipadnd. Bankovni rada souhlasi s G¢astnikem fizeni, Ze
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smyslem odloZeni uvetejnéni informace je néco jiného nez fesit nejistotu emitenta, co je, nebo
o neni vnitini informaci. Podle ¢l. 17 (4) MAR je mozné k odlozeni pfistoupit jen, jsou-li
splnény kumulativné vSechny tyto podminky: a) okamzité zvetejnéni pravdépodobné ohrozi
opravnéné zajmy emitenta; b) odkladem zvefejnéni pravdépodobné nedojde k uvedeni
vefejnosti v omyl; ¢) emitent je schopen zajistit diveérnost téchto informaci. V bod¢ 64
napadeného rozhodnuti ale neni nic o pochybnostech, které mély nebo mohly vést ticastnika
fizeni k aplikaci postupu podle ¢l. 17 (4) MAR. V tomto bod¢ napadeného rozhodnuti totiz
spravni organ prvniho stupné uvadi, ze pokud se Gcastnik fizeni domnival, Ze by uvetejnéni
protinavrhu akcionafe CR-MF V rezimu vnitini informace bez stanoviska predstavenstva
mohlo vyvolat spekulace investorti nebo mit dokonce manipulativni dopad na cenu akcii, mohl
pii splnéni pozadavki stanovenych v &l. 17 odst. 4 MAR uvefejnéni protinavrhu akcionaie CR-
MF jako vnitini informace odlozit. Tedy spravni organ prvniho stupné vyslovné predpoklada
naplnéni podminek ¢l. 17 (4) MAR a aplikaci jen v ptipad¢, ze se ucastnik fizeni obava, ze by
uvefejnéni protindvrhu akcionaie CR-MF mohlo vyvolat bez sou¢asného uvefejnéni stanoviska
piedstavenstva spekulace. Bankovni rada s ti¢astnikem fizeni zasadn¢ nesouhlasi také, pokud
jde o jeho zavér v souvislosti s touto namitkou opétovné zminény, tj. ze protinavrh akcionare
CR-MF nenapliiuje znaky vnitini informace.

[46.] Pokud jde o odkaz na citace z legislativniho navrhu na tpravu MAR v poznamce pod
carou €. 10 rozkladu podaném povéfenym zaméstnancem Ucastnika fizeni, jde o nekorektni
argumentaci. Nejde piisn€ vzato ani tak o to, Ze pro piipad Gcastnika fizeni je rozhodna platna
pravni Uprava v piimo G¢inném natizeni a ne navrhovana pravni tprava, ale o to, Ze jde jen
o citaci z odivodnéni navrhu na zdkladé¢ vyhodnoceni dopadi platné pravni upravy na
emitenty, pii¢emz piislusné citace jsou uvozeny v materialu Komise slovy ,,Zpétna vazba
od zucastnénych stran naznacila“. Ostatné i ptipad Gc¢astnika Fizeni potvrzuje zpétnou vazbu,
kterou od industrie obdrzela Komise, tj. Ze emitenti nejsou vzdy schopni spravné vyhodnotit
urcitou informaci jako vnitini, pfi¢emz v té souvislosti mize vadit i to, ze vnitini informace je
definovana v MAR jak pro Gcely zakazu insider tradingu, tak pro ucely uvefejiiovani. To je
vSak na druhou stranu dle bankovni rady logické a ptirozené. Kone¢né ani argument odkazem
na noveliza¢ni bod 38, kterym se navrhuje zménit ¢l. 7 MAR, neni ze strany Gc¢astnika fizeni
uplny, nebot’ zni takto:

,,An issuer shall inform the public as soon as possible of inside information which directly
concerns that issuer. That requirement shall not apply to intermediate steps in a protracted
process as referred to in Article 7 (2) and (3) where those steps are connected with bringing
about a set of circumstances or an event.”.

[47.] Navic se déle predpoklada vydani delegovaného aktu Komisi,* aby bylo srozumitelné,
jak pfistupovat k uvetejnéni informaci, které piedstavuji krok v §ir§im procesu. V tomto sméru
budouci (dosud nepfijatd) pravni Uprava ma reflektovat slozitost vyhodnoceni wvnitini
informace v nékterych pfipadech, zejména v piipadech jednotlivych na sebe navazujicich
krokli u dlouhodobéjsich transakénich procest. Bankovni rada zduraziuje, Ze budouci pravni
uprava, kterd ani neptedpoklada pozbyti protipravnosti praveé posuzované¢ho chovani ucastnika
fizeni, nezbavuje Ucastnika fizeni odpovédnosti za prestupek ani nesniZuje zavaznost tohoto
prestupku, kterou vyhodnotil spravni organ prvniho stupné podle platné pravni upravy. Nadto
Vv ptipadé¢ ucastnika fizeni neslo strico sensu ani o vyse zminény dlouhodoby proces skladajici

* The Commission shall be empowered to adopt a delegated act to set out and review, where necessary, a hon-
exhaustive list of relevant information and, for each information, the moment when the issuer can be reasonably
expected to disclose it.
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se z n¢kolika kroki. Onim dlouhodobym procesem, na ktery odkazuje ndvrh a odivodnéni
budouci pravni Upravy, totiz budou typicky slozité transakce, neziidka s mezindrodnim
prvkem, spojené s aplikaci soutézni upravy a pravidel pro nabidky ptevzeti, kdy dochazi
k prekryvani téchto procesti a v ramci nichz vznikaji pribézné vnitini informace, jejichz
promptni uvetejiiovani mize ve vysledku bud’ popfit transparenci trhu, nebo vést ke zmareni
transakce. To vSak, zdlraziiuje bankovni rada, neni praveé posuzovany ptipad G€astnika fizeni.

[48.] Bankovni rada proto shrnuje, Ze argumentace Gc¢astnika fizeni o tom, Ze spravni organ
prvniho stupné rezignoval na zjisténi uplného skutkového stavu a neprokazal naplnéni znaki
vnitini informace, je nediivodna. Bankovni rada se pak sama postupné vyjadiuje nize v tomto
rozhodnuti o rozkladu k napInéni konkrétnich znakut vnitini informace tak, jak jsou t¢astnikem
fizeni namitany.

[49.] Bankovnirada vsak v souvislosti s namitkami GiCastnika fizeni odmita, ze by na spravni
rozhodnuti mély byt kladeny piepjaté pozadavky a ze by méla pozadovat po spravnim organu
prvniho stupné vycerpavajici reakci na kazdy dil¢i aspekt ptipadu ¢i na kazdou dil¢i namitku
a vyjadreni ucastnika fizeni. To plati tim spiSe v pfipadé ucastnika fizeni, ktery uplatnil obséhlé
namitky a totozné argumenty v rozkladu, které opakuje v jiné souvislosti a dale je doplnuje
(srov. rozklad podany povéfenym zaméstnancem a doplnéni rozkladu). Bankovni rada v té
souvislosti odkazuje na bod 38 rozhodnuti NSS ¢. j. 2 Afs 345/2017-35 ze dne 25. 4. 2019,
ve kterém soud konstatoval: ,,Nejvyssi spravni soud dale predesila, ze rozsah reakce soudu
na konkrétni namitky je, co do Sife odiivodnéni, spjat s otizkou hledani miry. Povinnost
organii verejné moci (véetné organi moci soudni) sva rozhodnuti fadné odiivodnit nelze
interpretovat jako poZadavek na detailni odpovéd’ na kaZzdou namitku. Proto zpravidla
postacuje, jsou-li vyporadany alespon zakladni namitky ucastnika Fizeni, srov. napf.
rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 28. 5. 2009, €. j. 9 Afs 70/2008-13, ptipadné, za
podminek tomu pfiméifeného kontextu, i s akceptaci odpovédi implicitni, coz piipousti i
Ustavni soud — srov. napf. usneseni ze dne 18. 11. 2011, sp. zn. II. US 2774/09 (rozhodnuti
Ustavniho soudu jsou dostupna z nalus.usoud.cz), & rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze
dne 21. 12. 2011, ¢&.j. 4 Ads 58/2011-72. Takovy postup je vhodny zejména u velmi
obsahlych podani, nebo podani znacné nepiehledné az chaoticky odiivodnénych, jakym je i
stézovatelem podanad kasacni stiznost; opacny postup by mohl vést az k absurdnim
disledkiim a k poruSeni zasady efektivity a hospodarnosti Fizeni. To znamend, Ze na
urcitou namitku Ize reagovat i (napt.) tak, ze v odtivodnéni svého rozhodnuti soud prezentuje
od ndzoru stéZovatele odliSny nazor, ktery presvédCivé zdiavodni tak, Ze toto zdivodnéni
poskytuje dostate¢nou oporu vyroku rozhodnuti. Ustavni soud v této souvislosti konstatoval:
,[n]eni poruSenim prava na spravedlivy proces, jestliZe obecné soudy nebuduji vlastni
zavéry na podrobné oponentuie (a vyvraceni) jednotlivé vznesenych namitek, paklize
proti nim stavi vlastni uceleny argumentacni systém, ktery logicky a v pravu rozumné
vylozi tak, Ze podpora spravnosti jejich zavéri je sama o sobé dostate¢na‘ (srov. nalez ze
dne 12. 2. 2009, sp. zn. III. US 989/08; srov. obdobné téZ rozsudky Nejvyssiho spravniho soudu
ze dne 29. 3. 2013, ¢. . 8 Afs 41/2012 - 50, nebo ze dne 6. 6. 2013, ¢. j. 1 Afs 44/2013 - 30,
popi. ze dne 3. 7. 2013, & j. 1 As 17/2013 - 50). Ostatné i Ustavni soud v p¥ipadé, Ze namitky
stéZovatelll nejsou zpiisobilé zménit vyrok rozhodnuti, tyto nevypofadava (srov. napt. nlez ze
dne 28. 5. 2009, sp. zn. II. US 2029/08), nebot’ si je pIné védom toho, ze¢ pozadavky kladené
na organy veiejné moci - pokud jde o detailnost a rozsah vypoiadani se s namitkami
adresati jejich akti - nesmi byt premrsténé. Takové prehnané pozadavky by byly
vyrazem piepjatého formalismu, ktery by ohrozoval funk¢nost téchto organi, predevsim
pak jejich schopnost efektivné (zejména v piimétené dobé a v odpovidajicim rozsahu) plnit
zakonem jim ulozené ukoly.“ (text zvyraznén bankovni radou).
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1.3 Ke kurzotvornému potencialu protindvrhu akcioniie CR-MF

[50.] Ucastnik iizeni odkazuje na ¢l. 7 (1) a (2) MAR, podle kterych ke znakiim vnitini
informace patri skutecnost, Ze musi jit o informaci, ktera by po zverejnéni méla vyznamny
dopad na ceny akcii. K tomu absentuje v napadeném rozhodnuti vivaha, ktera by konkrétni
skutkové okolnosti pripadu podrazovala pod pozZadavek (i) pravdépodobnosti (ii) pouZiti
protinavrhu akcionare CR-MF (iii) raciondlnim investorem (iv) jako soucdst zdkladu
(V) investicniho rozhodovani ve svétle (vi) pravdepodobné vyznamného dopadu na cenu akcii.
Jestlize spravni organ prvniho stupné naplnéni téchto znakii neprokdzal, nemiize to jit k tizi
ucastnikovi rizeni a neni na miste jakékoli uloZeni sankce.

[51.] Ucastnik Fizeni zdiirazituje, Ze neni povinen pristupovat k jakémukoli ,, vyviriovani*.
Ucastnik Fizeni odmita lakonické konstatovani v bodé 98 napadeného rozhodnuti, Ze dle
wkladového stanoviska k MAR patri informace o dividende k cenotvornym informacim
(skutecnostem zpusobilym primo privodit vyznamnou zménu ceny), které by racionalni
investor pravdepodobné pouzil jako zdklad pro svd investicni rozhodnuti. Pro uplnost ucastnik
Fizeni dodava, ze (i) zaklada-li spravni orgdn prvniho stupné (v bodé 98 napadeného
rozhodnuti) svou tivahu o naplnéni skutkové podstaty prestupku (znaku vyznamného dopadu
na cenu) s odkazem na vysoky zdajem o akcie ucastnika rizeni na Burze cennych papirii Praha
a.s. (dale,, BCPP*) a znacnou trzni kapitalizaci, a soucasné (ii) klade-1i mu stejnou skutecnost
za okolnost pritézujici pri ukladani trestu (v bodé 139 napadeného rozhodnuti), dopousti se
tim poruSeni zdkazu dvojiho pricitani téhoz. Srov. zaver: ,, [j]ak Nejvyssi spravni soud vylozil
ve své konstantni judikature, Ze zdsadu zdkazu dvojiho pricitani je tFeba chapat tak, Ze
k okolnosti, ktera je zakonnym znakem deliktu, nelze prihlédnout jako k okolnosti polehcujici
nebo pritéezujici pri ukladani sankce (viz napr. Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu
C. J. 4 Ads 114/2011-105 ze dne 29. 8. 2012). Presné takového (zakdzaného) jednani se spravni
orgdn prvniho stupné v napadeném rozhodnuti dopousti.

[52.] Ucastnik Fizeni si je védom toho, Ze text MAR neobsahuje konkrétni procentni hranici
dopadu na cenu, ze které by mohlo byt dovozeno naplnéni znaku ,,vyznamnosti dopadu na
cenu . Na hranici 5 % odkazal ucastnik rizeni jako na doktrindlni zaver, ktery je mozné pouZit
Jjako vychodisko pro dalsi uvahy, na které by spravni organ prvniho stupné mohl navazat pri
hodnoceni skutkovych okolnosti pripadu. Kritérium konkrétniho procentniho pohybu nabizi
ucastnik vizeni jako indikativni, ale soucasné dokldadajici nespravnost zaveru sprdavniho
orgadnu prvniho stupné v bodé 94 napadeného rozhodnuti, tj. ,,nejedna se o to, Ze by samotna
zména ceny financnich ndastrojit musela byt vyznamnd “. Podle ucastnika Fizeni nelze zcela
pomijet velikost dopadu na zménu ceny (tj. do jaké miry je vnitini informace schopna cenu
financniho ndstroje vychylit). Tedy ucastnik Fizeni sice souhlasi, Ze navrh rozhodnuti o
rozdeleni zisku a samotné rozhodnuti patii typicky k cenotvornym informacim, kdy soucasné
plati, Ze z toho nelze dovozovat, ze by takovy navrh a rozhodnuti predstavovaly cenotvornou
informaci vzdy. V pravé posuzovaném pripadé spravni organ prvniho stupné pominul
konkrétni okolnosti pripadu a posoudil navrh na rozdéleni dividendy takto typizované, kdyz
nevysvétlil cenotvornou povahu protinavrhu akciondie CR-MF in concreto. Tim porusil
zasady spravniho vizeni, na které odkazal ucastnik rizeni v uvodni casti svého rozkladu. To
plati tim spise, Ze spravni organ prvniho stupné dle ucastnika rizeni pomiji pomérnou vysi
Navrzeného zvyseni dividendy ke kurzu, za ktery se akcie obchodovaly v daném obdobi.

[53.] Ucastnik izeni souhlasi, Ze kurzotvorny dopad vnitini informace na cenu akcii je nutno
posuzovat ex-ante, ovSem v té souvislosti pak lze odkdzat téz na vlastni zjisténi spravniho
organu prvniho stupné, ze k pohybu kurzu akcii v minulosti v souvislosti s uvedenym typem
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vnitini informace dochdzelo, nicméné nijak vyraznému. Protinavrh akciondie CR-MF pak
nejen z hlediska navyseni dividendy o 4 K¢ nijak nevybocoval ani z mezi platné dividendové
politiky emitenta. Dle vcastnika Fizeni protindavrh akcionare CR-MF tedy nemohl byt pro
investory prekvapivy a pohledem ex ante nemél potencial vyznamného dopadu na cenu akcii.
To dle néj potvrzuje i nasledny vyvoj cen akcii na BCPP.

[54.] Podle ucastnika Fizeni nelze uklddat sankci na zdklade spekulativni wvahy, Ze nelze
vyloucit viiv jedné skutecnosti, totiz protinavrhu akciondre CR-MF, na uvazovani investorii
apohyb ceny akcii. Pricemz prave takto spekulativne spravni organ prvniho stupné
argumentuje v bodé 105 napadeného rozhodnuti, z néhoz ucastnik rizeni cituje. Ddle odkazuje
ucastnik rizeni na uvahy spravniho organu prvniho stupné, Ze hypotézu, ze vyvoj kurzu akcii
byl ovlivnén mj. protindvrhem akciondie CR-MF, nelze a priori vyloucit. Mél-li spravni organ
prvniho stupné pochybnosti o naplnéni znaku ,,vyznamného dopadu na cenu*, o cemz citace
uvadené ucastnikem rizeni svedci, bylo dle ucastnika 7izeni na misté aplikovat zasadu
,,v pochybnostech ve prospéch obvinéného “.

[55.] Ucastnik iizeni zdiirazituje, Ze spravni orgdn prvniho stupné vécné nezhodnotil, Ze
protinavrh akcionaie CR-MF sméroval (vedle odlozeni splatnosti dividendy) ke zvyseni
dividendy o 4 K¢ na akcii, tj. ke zvyseni dividendy radové nizsimu, nez kolik cinila v poslednich
letech obvykla vyse dividendy navrhovand predstavenstvem ucastnika rizeni, a jako takovy se
tento navrh vymyka srovnani s kritérii, ktera spravni organ prvniho stupné zminuje v bode 100
pism. a) az c) napadeného rozhodnuti. Nasledné se ucastnik vizeni konkrétne vyjadruje
K pismentim a) az c¢) bodu 100 napadeného rozhodnuti. K pismenu a) namitd, Ze sprdavni organ
prvniho stupné jako informace stejného typu uvadi informace o celé dividende, ktera byla
Fadové vyssi, nez cinilo navrhované zvyseni v protindvrhu akciondie CR-MF. K pismenu
b) tvkajicimu se komentari analytikii ucastnik rizeni namita, Ze spravni organ prvniho stupné
uvadi jen prosty vycet odkazit na riizné clanky na internetu, aniz by bylo jasné, jaké konkrétni
zaveéry z nich dovozuje pro protinavrh akciondie CR-MF. Ucastniku Fizeni neni v té souvislosti
tedy zrejmé, pro¢ by méla byt vyznamna pravé castka 4 K¢ na akcii. Dle néj z této pasaze
napadeného rozhodnuti nevyplyva zadny prezkoumatelny zaver. K pismenu c), tj. Ze
vV minulosti sam ucastnik rizeni zachdzel se srovnatelnou informaci jako s vnitini informaci,
namitd ucastnik rizeni, Ze dovozovat z Minulé praxe en block konkrétni zavery pro posuzovany
pripad je neodiivodnéné a zavadéjici. Argumentuje, Ze veSkeré pripady, které spravni organ
prvniho stupné v napadeném rozhodnuti uvadi, byly pripady, kdy vnitrni informace vznikla a
byla uverejnéna teprve poté, co ndvrh na dividendu predstavenstvo ucastnika Fizeni
projednalo a schvalilo, a to véetné jeho odiivodnéni, které obsahuje zhodnoceni ekonomickych
a pravnich podminek. Pokud nécemu tato praxe napovida, pak udajné nazoru ucastnika rizeni,
ktery stejné jako s protindavrhem akciondie CR-MF nenakladal ani s minulymi navrhy, ale
nakladal takto jen s navrhy, ke kterym zaujalo své stanovisko predstavenstvo.

[56.] Bankovni rada ani tyto namitky G¢astnika Fizeni nepovazuje za divodné a odkazuje
na bod 28 napadeného rozhodnuti a dale na body 94 az 110 napadeného rozhodnuti, které
povazuje za priléhavé a uvahy spravniho organu prvniho stupné v nich obsaZené za spravné.
Bankovni rada odkazuje zejména na zavéry v bod¢ 94 napadeného rozhodnuti, kde spravni
organ prvniho stupné¢ vysvétluje a spravné zdlraziuje, Ze ,,pro splnéni podminky vyznamného
dopadu na cenu je tedy kliCcovd skuteCnost, ze by danou vnitini informaci investor
pravdépodobné vzal v avahu®.

[57.] Bankovni rada konstatuje, Ze spravné naopak nejsou tvahy ucastnika fizeni, které

vyplyvaji zjeho argumentace, tj. ivahy o tom, Ze kurzotvorny potencidl je ddn pouze u

vnitini informace tykajici se protindvrhu na vyplatu dividendy, ktera je v urcité vysi, aby byl

naplnén znak vyznamného dopadu na kurz akcii. Podstatné ve vztahu K naplnéni znaku
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kurzotvornosti je vSak podle bankovni rady (nejen) v kontextu posuzovaného ptipadu to, ze
musi jit o informaci, kterou by raciondlni investor pravdépodobné pouzil jako soucast zakladu
pro sva investi¢ni rozhodnuti. V tomto sméru bankovni rada odkazuje na své tivahy obsazené
Vv bodé¢ 32 tohoto rozhodnuti o rozkladu.

[58.] Ve vztahu k naplnéni znaku kurzotvorosti (potencial ovlivnit kurz) bankovni rada
poukazuje také na bod 99 svého rozhodnuti €. j. 2016/142310/110 ze dne 8. 12. 2016 ve véci
Motejlek, kde uvedla: ,,Bankovni rada zduraziuje, ze nasledek v podobé pohybu kurzu ceny
akcii spolec¢nosti neni znakem skutkové podstaty pirestupku manipulace s trhem, proto
spravni organ prvniho stupné neni povinen zkoumat pric¢innou souvislost mezi jednanim,
které naplnilo skutkovou podstatu manipulace s trhem, a vyvojem kurzu, resp. zda vyvoj
kurzu Kkonkrétniho investicniho nastroje koreloval s protipravnim jednanim.
Argumentace Ucastnika fizeni stran skute¢ného vyvoje kurzu spolecnosti O2 a divoda pro
tento vyvoj je proto nerelevantni. Pokud by bankovni rada pfijala logiku ucastnika fizeni,
znamenalo by to, Ze pokud se manipulace s trhem neprojevi v delikventem ocekavaném
pohybu kurzu, k deliktu nedojde. Tak tomu ov§em neni. Vzhledem k tomu, Ze na vyvoj kurzu
investi¢niho nastroje ma vliv cela fada faktoru, které formuji nabidku a poptavku, mezi nimiz
je faktor manipulace jen jednim z mnoha, bylo by také neredlné pozadovat po spravnim orgénu
prvniho stupné prokazani pri¢inné souvislosti a vycisleni dopadu manipulace s kurzem
na dosazenou cenu investi¢niho nastroje. Podle bankovni rady je tedy bezpfedmétné vést
polemiku s Gcastnikem fizeni o tom, kde by se kurz nachazel, pokud by pfedmétné piispévky
ucastnika fizeni nebyly zvefejnény, a do jaké miry se manipulace projevila na vyvoji kurzu.*
(text zvyraznén bankovni radou). Tyto zavéry z ptipadu Motejlek lze podle bankovni rady
pfiméfené vztahnout 1 na pfipad ucastnika fizeni a v kontextu shora uvedenych tvah je nutno
vnimat bod 29 napadeného rozhodnuti a graf na s. 8 napadené¢ho rozhodnuti. Tedy jako na
dolozeni skute¢nosti, Ze pravé v navaznosti na spekulace o protinavrhu akcionate CR-MF
doslo k pohybu cen akcii 0c¢astnika fizeni, jakoZz k nasledné korekci v ramcireakce na
uvefejnéni parametrti protinavrhu akcionaie CR-MF.

[59.] Pokud jde o namitku stran doktrinalniho zavéru o 5% pohybu kurzu jako vychodisku
pro dalsi tivahy, bankovni rada povazuje za vycerpavajici odpovéd’ poskytnutou spravnim
organem prvniho stupné v bodé 95 napadeného rozhodnuti, kdyZ obdobnou namitku uplatnil
ucastnik fizeni jiz diive v fizeni. Na okraj bankovni rada podotyka, Ze i zde je patrné, ze
ucastnik ftizeni citoval vybéroveé, ucelové a nekorektné a v této argumentaci pokracuje
i vrozkladu, kdyZz namitd, ze nabizi kritérium konkrétniho procentniho pohybu jako
indikativni, aby soucasn¢ — tentokrat jiz kategoricky — dovozoval, Ze toto indikativni kritérium
dokldd4d nespravnost zavéru spravniho organu prvniho stupné v bodé 94 napadeného
rozhodnuti.

[60.] Bankovni rada ma s ohledem na vSe shora uvedené za to, Ze se spravni organ prvniho
stupné presvédCivé vyporadal se skutkovou podstatou tuc€astnikovi fizeni vytykaného
ptestupku, resp. s jeho jednotlivymi znaky, jakoZ podiadil zjistény skutkovy stav pod znaky
vnitini informace (tj. provedl subsumpci). Jinou otdzkou je to, zda tak ucinil spravni organ
prvniho stupné dostate¢né ptehledné. V této souvislosti bankovni rada neptehlédla, Ze ucastnik
fizeni piedlozil ve véci fadu vyjadieni a spravni organ prvniho stupné v napadeném rozhodnuti
chronologicky reagoval na jeho namitky ve struktufe, v jaké byly uplatnény. Tedy na
podrobné namitky a vyjadfeni UCastnika fizeni navazovalo hodnoceni spravniho organu
prvniho stupné, piicemz ptehlednou a vystiznou subsumpci rozhodnych skutkovych okolnosti
pod znaky skutkové podstaty piestupku provedl spravni organ prvniho stupné jiz v bodech 24
az 30 napadeného rozhodnuti, a to jesté pred vlastnim vypotfaddanim namitek ti¢astnika fizeni.
V bodé¢ 128 napadeného rozhodnuti pak provedl spravni organ prvniho stupné na zéklade
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piedchoziho popisu pravni upravy, hodnoceni skutkovych okolnosti a jejich vztazeni na
posuzovany ptipad ucastnika fizeni, jakoz i vypotfadani namitek ucastnika tizeni uplatnénych
V fizeni, pravni kvalifikaci. Na této struktuie Vv kontextu obsahlych podani tcastnika fizeni
neshledava bankovni rada nic nepfehledného, nespravného nebo nedostate¢ného.

[61.] Pokud jde o bod 98 napadeného rozhodnuti, zde nejde o subsumpci skutkového stavu
na skutkovou podstatu vytykaného prestupku, ale o reakci na namitky ucastnika fizeni
uplatnéné v fizeni. Z hlediska uvah obsazenych v bodé 98 napadeného rozhodnuti nema
bankovni rada spravnimu organu prvniho stupné co vytknout a odmita, Ze by spravni organ
prvniho stupné v bod¢ 98 napadeného rozhodnuti provedl pravé onu subsumpci, kterou
pozaduje v rozkladové namitce provést ucastnik fizeni. Tedy v bod¢ 98 napadeného
rozhodnuti neni obsazena ivaha spravniho organu prvniho stupné o naplnéni znaka skutkové
podstaty ucastnikovi fizeni vytykaného prestupku na zakladé trzni kapitalizace nebo na
zakladé objemti obchodti na BCPP, ale tyto skutecnosti jsou uvadény z hlediska kontextu
protinavrhu akcionafe CR-MF. Ze strany tcastnika fizeni jde tak o podsouvani nééeho, co
spravni organ prvniho stupné netvrdil. Ten jen reagoval na dil¢i ndmitku Gcastnika fizeni,
vypoiadal ji a vénoval se kontextu protinavrhu akcionafe CR-MF, jak také explicitné
vV napadeném rozhodnuti uvedl.

[62.] K namitce ucastnika fizeni, v niz tvrdi, Ze spravni organ porusil zakaz dvojiho pficitani,
bankovni rada konstatuje, Ze skutecnost, kterd byla v bod€¢ 139 napadené¢ho rozhodnuti
zohlednéna jako okolnost pfitézujici, tedy ze ,,[a]kcie jsou na regulovaném trhu organizovaném
spole¢nosti BCPP obchodovany jiz od roku 1993 (v soucasné dobé v nejlikvidn&j$im trznim
segmentu Prime Market) a jsou zatazeny do burzovniho indexu PX“, neni znakem skutkové
podstaty ptestupku dle § 177 odst. 1 pism. b) ZPKT. Dané skutkova podstata spociva v tom,
ze: ,,[p]Jravnicka nebo podnikajici fyzicka osoba se dopusti piestupku tim, ze nesplni nékterou
z povinnosti nebo porusi néktery ze zakazi podle &l. 16 nebo &l. 17 MAR.“. Utastnik Fizeni
tedy porusil povinnost stanovenou v ¢l. 17 odst. 1 MAR, podle niz je emitent povinen
co nejdiive informovat vetejnost o vnitinich informacich, jez se tohoto emitenta piimo tykaji.
MAR pak dopada na emitenty, jimiz vydané cenné papiry jsou obchodovany na regulovanych
trzich v ramci EU (podle ZPKT jde o tzv. evropsky regulovany trh). Tedy, piestupku se v CR
muze dopustit jen emitent, ktery vydal cenné papiry piijaté k obchodovani na regulovaném
trhu. Pfi¢emzZ tento znak skutkové podstaty nebyl spravnim organem prvniho stupné shledan
jako pritéZzujici okolnost, ale jako conditio sine qua non, aby $lo vibec o pfedmétny piestupek
(pravni uprava MAR nedopadé na vSechny emitenty, ale prave jen na ty, jimiz vydané cenné
papiry jsou obchodovany na regulovaném trhu). Pfitézujici okolnosti bylo ale to, ze v ptipadé
trznim segmentu Prime Market, kde jsou navic obchodovéany dlouhodobé (tj. nepochybné bylo
mozné ocekavat, ze ucastnik fizeni m¢l dostatek Casu seznamit se s pravni Gipravou a adaptovat
jak tuto pravni upravu, tak jeji zmeény do svych procesi, coz vsak zjevné neucinil v potiebné
mife tak, aby k pfestupku nedoSlo). Bankovni rada je proto toho nazoru, Ze spravni organ
prvniho stupné¢ neporusil zasadu zékazu dvojiho pficitani t€hoz.

[63.] V souvislosti s namitkou poruseni zékazu dvojiho pfi¢itani odkazuje bankovni rada
na rozsudek NSS ¢.j. 4 Ads 114/2011-105 ze dne 29. 8. 2012, podle kterého nelze zasadu
zakazu dvojiho pficitani aplikovat na skutkové podstaty spravnich deliktd, u nichZ pojmové
nelze rozliSovat ur€itou minimalni (zékladni, typovou) intenzitu, nezbytnou pro naplnéni
zakonnych znakii dané skutkové podstaty, a zbyvajici (vyssi, kvalifikovanou) intenzitu, kterou
by bylo mozno zohlednit jako okolnost pfitézujici ¢i polehcujici pii urceni konkrétni vyse
pokuty. Obdobné bylo vyhodnoceno také v bodech 33 a 77 rozsudku Méstského soudu v Praze
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¢.j. 2 A 107/2016-103 ze dne 28. 6. 2021 ve véci Motejlek, ktery na shora uvedeny rozsudek
NSS €. j. Ads 114/2011-105 vyslovné odkazal.

1.4 Ke stanovisku predstavenstva a splnéni lhaty ,.co nejdfive* a ..bezodkladné‘

[64.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze protindvrh akciondre CR-MF muselo nejdiive projednat
predstavenstvo, aby bylo mozné viibec konstituovat vnitrni informaci, pricemz projednani
vyzaduje absolvovani urcité procedury, ktera ac byla predvidana a nachystina, presto si
Z povahy veéci vyzadala nekolik dnii. Pred projednanim predstavenstvem se tedy protinavrh
akcionare CR-MF nestal vnitini informaci. V té souvislosti vicastnik Fizeni znovu zdiraziuje,
Ze nesouhlasi se zavérem spravniho organu prvniho stupné v bode 79 a nasl. napadeného
rozhodnuti, Ze vsSechny znaky vnitrni informace byly naplnény uz v okamzZiku doruceni
protinavrhu akciondie CR-MF vicastnikovi Fizeni dne 14. 6. 2022 v 16:30. Pro p¥ipad, Ze by
se bankovni rada s timto hodnocenim ucastnika rizeni neztotozZnila, uvadi ucastnik rizeni
argumentaci in eventum, jak ndsleduje.

[65.] Predné spravni orgdn prvniho stupné v bodé 81 napadeného rozhodnuti argumentuje,
Ze ucastnik Fizeni byl schopen zverejnit stanovisko predstavenstva k protinavrhu akciondre
CR-MF Vv Fadu hodin, ackoli stejny postup neuplatnil pro samotny protinavrh (toliko
k technickym moznostem ucastnika rizeni). Toto je sice akceptovatelny pozadavek kladeny na
ucastnika rizeni, proto je také ucastnik rizeni schopen rychlého zverejnéni, netyka se to vSak
pravé posuzovaného pripadu, nebot’ dle ucastnika rizeni bylo nejdiive potieba materialné
vyhodnotit protinavrh akciondre CR-MF. Ddle k argumentaci v bodé 81 napadeného
rozhodnuti, Ze ucastnik vizeni v minulosti jiné informace promptné v radu hodin uverejiioval
(t]. minuld praxe), ucastnika rizeni tvrdi, Ze to plati jen pro pripady, kdy slo o technické
zverejnéni a vnitini informace jiz byla konstituovana, coz neni pripad protinavrhu akciondre
CR-MF. Ucastnik rizeni opakované zdiiraznuje atypicnost protinavrhu CR-MF, u kterého bylo
posouzeni predstavenstvem naprosto klicove. Ve vztahu k historické praxi ucastnik rizeni
uvadi, zZe v minulosti zverejnéni dané informace nasledovalo bud az po projednani
predstavenstvem, kdy prislusna vnitini informace vznikla az v dusledku do kontextu
zarazeného vyjadreni predstavenstva, anebo slo o vystup, ktery byl vysledkem rozhodnuti
Jjiného orgadnu spolecnosti, konkrétne valné hromady, kdy predstavenstvo z povahy véci zadné
stanovisko nezaujimalo. Tedy ucastnik Fizeni naopak v pripadé protinavrhu akcionare CR-MF
dle jeho nazoru postupoval zcela v souladu se svou standardni praxi.

[66.] Ucastnik izeni ddle namita, Ze MAR predpokladd uverejnéni vnitini informace ve Ihiité
,,co nejdrive“, zatimco ZPKT vychazi ze [hiity ,, bezodkladné*. V kazdém pripade jde o lhuitu
delsi nez napr. ,,ihned”, se kterou MAR také pocita v ¢. 34 (1) MAR. Z toho ucastnik rizeni
dovozuje, Ze MAR ddva emitentovi urcity casovy prostor (delsi nez ,,ihned ) pro zhodnoceni
a uverrejnéni vnitini informace. Ceské pravo pojimd , ihned* jako dobu péti dnii [§ 1959
pism. e) obcanského zakoniku]. Tedy [hiita bez zbytecného odkladu miize nezridka byt (a to
i na financnim trhu) vnimana jako lhitu kolem 5 pracovnich dnii. Povinnost ke zverejnéni
V takové [hiité ucastnik rizeni neporusil.

[67.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze se spravni orgdn prvniho stupné v napadeném rozhodnuti
nezabyva vecné obsahem neurcitého pravniho pojmu ,,co nejdrive” nebo bezodkladneé*.
Souvisejici argumentaci ucastnika rizeni shrnutou v bodech 74 az 78 napadeného rozhodnuti
pak sprdavni orgdn prvniho stupné oznacuje za ,, nerelevantni a uicelovou* s odivodnénim, ze
presné vymezeni lhiity neni pravni upravou stanoveno a posuzuje se vzdy ad hoc (viz bod 83
posledni véta napadeného rozhodnuti). Jak vsak opakované judikuje Nejvyssi spravni soud,
spravni orgdan se pri interpretaci neurcitych pravmnich pojmii ,,musi zabyvat konkrétni
skutkovou podstatou, jakoz i ostatnimi okolnostmi pripadu, pricemz sam musi alespon
ramcove obsah a vyznam uzitého neurcitého pojmu objasnit“ (tj. v¢. lhuty ,, co nejdrive “ nebo
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., bezodkladné*). V opacném pripadé své rozhodnuti (stejné jako CNB v tomto piipadé) zatizi
vadou neprezkoumatelnosti pro nedostatek divodii.

[68.] Bankovnirada odmita argumentaci ucastnika fizeni jako nespravnou, i¢elovou, a proto
nedivodnou. Nenaplnéné subjektivni predstavy ucastnika fizeni o tom, jak méla byt jeho véc
ze strany spravniho organu prvniho stupné posouzena, nezakladaji nespravnost ani
nezakonnost napadeného rozhodnuti. Pfi¢emz zékladem rozkladové argumentace je o to, ze
0 vnitini informaci bez stanoviska piedstavenstva podle ucastnika fizeni neslo, zatimco podle
spravniho organu prvniho stupné ano. Spravni organ prvniho stupné své zavéry a hodnoceni
V napadeném rozhodnuti spravné a logicky odivodnil, pfi¢emz proti tomu piedklada ucastnik
fizeni svij vyklad opfeny o argumenty zaloZené na neuplnych nebo ucelovych citacich, at’ uz
jde o novou pfipravovanou evropskou legislativni upravu nebo doktrinalni zavéry. Pokud jde
o to, ze informace o protindvrhu akcionsfe CR-MF sama o sobé i bez stanoviska
piedstavenstva napliiovala znaky vnitini informace, odkazuje bankovni rada konkrétné na bod
79 napadeného rozhodnuti, se kterym souhlasi. Pokud jde o namitku, od kterého okamziku
zapocne bézet ,,lhlita bez zbyte¢ného odkladu*, odkazuje bankovni rada na bod 81 napadeného
rozhodnuti, se kterym taktéz souhlasi. Nize doplituje bankovni rada argumentaci spravniho
organu prvniho stupné, jak nésleduje.

[69.] Bankovni rada konstatuje, Ze projednani protindvrhu akcionate CR-MF
predstavenstvem ucastnika fizeni nebylo z hlediska naplnéni defini¢nich znakti vnitini
informace zapotiebi, jelikoz predmétny protinavrh napliioval znaky vnitini informace jiz
v okamziku doruéeni u¢astnikovi fizeni. Proto mé&l byt protinavrh akcionaie CR-MF uvefejnén
v souladu s nafizenim MAR co nejdiive po okamziku jeho doruceni ucastnikovi Fizeni.
K pojmu ,,co nejdiive™ bankovni rada konstatuje, Ze tento pojem nelze vykladat jako lhitu
Vv délce trvani n¢kolika dni, a to pravé s ptihlédnutim k teleologickému a logickému vykladu
predmétné evropské pravni tpravy. S ohledem na dynamiku obchodovani na kapitdlovych
trzich je totiz tfeba vnitini informace uvetejiiovat v zdsad¢ ihned. To nepfimo potvrzuje ¢l. 17
(4) pism. a) natizeni MAR, které okamzité uvefejnéni vnitini informace predpoklada, kdyz
stanovi cit. ,,An issuer or an emission allowance market participant, may, on its own
responsibility, delay disclosure to the public of inside information provided that all of the
following conditions are met: (a) immediate disclosure is likely to prejudice the legitimate
interests of the issuer [...].” (slova zvyraznéna bankovni radou).

[70.] S ohledem na uvedené bankovni rada konstatuje, Zze spravni organ prvniho stupné
spravné dovodil s odkazem na ucel evropské pravni upravy, Ze k uvetejnéni informace mélo
dojit ihned, resp. obratem, po jejim obdrzZeni. Spravni organ prvniho stupné odtvodnil také
pocatek béhu lhiity (okamzik dorudeni protindvrhu akcionaie CR-MF ucastnikovi Fizeni, viz
bod 79 napadeného rozhodnuti) a konstatoval, Ze po obdrzeni mél byt protinavrh akcionate
CR-MF uveiejnén slovy naiizeni MAR ,,co nejdiive®, pfi¢emz tak u¢astnik fizeni prokazatelng
neucinil, kdyZ vetejnost byla informovéna az 6. den od jeho doruceni Gi€astnikovi fizeni (viz
bod 80 napadeného rozhodnuti). Spravni organ prvniho stupné se v souvislosti s okamzikem
uvetejnéni opétovne zabyval vyznamem stanoviska ptredstavenstva, kterézto podle ucastnika
fizeni odlivodiuje prodlevu mezi dorucenim protinavrhu akcionafe a jeho uvefejnénim,
pticemz podle spravniho organu prvniho stupné takové stanovisko predstavenstva nebylo
zapotiebi, aby protinavrh akcionafe CR-MF byl povazovan za vnitini informaci (viz bod 82
napadeného rozhodnuti). Na téchto uvahéch a z nich dovozenych zavérech spravniho organu
prvniho stupné neshledava bankovni rada nic nedtvodného, neodivodnéného a ani
nepiezkoumatelného.

1.5 K dal§im aspektim napadeného rozhodnuti
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[71.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze (aniz by trval na prehnaném detailu) z napadeného
rozhodnuti by mélo byt seznatelné (i) ceho se dopustil, (ii) jakym jednanim, (iii) co tim mél
porusit, (iv) €O Ztoho vyplyvd, a (v) jak byla urcena uloZend pokuta. Naproti tomu
V napadeném rozhodnuti je konfrontovan s obecnymi formulacemi bez skutkového
odiivodneéni, zavery si pak z napadeného rozhodnuti musi vyvozovat sam, kdyz napadené
rozhodnuti je neprezkoumatelné. Konkrétné v té souvislosti odkazuje na argumentaci kruhem
obsazenou v bodé 120 napadeného rozhodnuti, pricemz stejné nekorektnosti se dopousti
spravni organ prvniho stupné také v bodeé 122 napadeného rozhodnuti.

[72.] Podle ucastnika rizeni mu byla napadenym rozhodnutim jako jednomu z prvnich
ulozena pokuta na zakladé interpretace narizeni MAR, pricemz ucastnik rizeni pri nakladani
s protinavrhem akciondie CR-MF nikterak nevybocil z ramce standardniho a zavedeného
postupu a internich pravidel ani nebyl nedbaly, ale prave naopak, situaci sam od pocatku resil.
Nyni je ucastnik rizeni konfrontovan s prekvapivym a do jisté miry ucelovym vykladem MAR
ze strany spravniho organu prvniho stupné, ktery se v potrebné mire detailu neopira
metodické vedeni. UloZeni pokuty v této situaci, navic v kontextu neprehledného skutkového
a pravniho stavu, se zcela miji s ucelem spravniho trestani a je v rozporu se zakladnimi
zdsadami spravniho trestani. Ucastnik Fizeni proto pro pripad, zZe bude pravomocné shleddn
vinnym, navrhuje uprednostnit mirnéjsi alternativni trest pred milionovou pokutou.

[73.] Pro uplnost ucastnik rizeni namita nevykonatelnost vyroku I. napadeného rozhodnuti,
podle kterého je povinen uhradit pokutu ve lhuté 30 dnii od pravni moci prikazu, pricemz
prikaz byl k podanému odporu zrusen a nenabyl pravni moci.

[74.] Bankovni rada povazuje tyto namitky tcastnika fizeni z¢asti za nediivodné. Pokud jde
o chybu ve vyroku I. napadeného rozhodnuti ohledné splatnosti pokuty, jde o namitku
divodnou.

[75.] Pokud jde o vyrok, bankovni rada konstatuje, Ze vyrok napadeného rozhodnuti splituje
pozadavky zékona, jakoZ i ty judikatorné dovozené. V té souvislosti odkazuje na piipad BH
Securities, kdy NSS v bod¢ 33 rozhodnuti ¢. j. 2 Afs 90/2022-54 ze dne 25. 10. 2023
konstatoval: ,,Neni nezbytné ani mozné, aby byly ve vyroku uvedeny vSechny zji§téné
skute¢nosti, je v§ak nutno trvat na splnéni poZadavku nezaménitelnosti s jinym skutkem
(rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 21. 11. 2013, ¢. j. 7 Afs 59/2013-35). Vydané
rozhodnuti musi ve vyroku jednoznac¢né urcit, ¢eho se pachatel dopustil a v ¢em jim
spachany delikt spociva (usneseni rozsifené¢ho sendtu ze dne 15. 1. 2008, €. j. 2 As 34/2006-
73, €. 1546/2008 Sb. NSS, shodné¢ usneseni rozsifen¢ho senatu ze dne 31. 10. 2017, €. j. 4 As
165/2016-46, ¢. 3656/2018 Sb. NSS, bod 16).“ (text zvyraznén bankovni radou). Tedy
smyslem poZadavku na urcitost vyroku je pfedevSim to, aby nebyl zaménitelny s jinym
skutkem a nedoslo k poruseni zasady ne bis in idem. Vyrok napadeného rozhodnuti je podle
bankovni rady zcela ur€ity, CemuZ nasvédcuje téz rozkladova argumentace ucastnika fizeni,
ktery zjevné pfesné chape, ¢eho se mél dopustit, resp. co a pro¢ je mu kladeno za vinu.

[76.] Pokud jde o argumentaci novou Gpravou v nafizeni MAR, povaZuje ji bankovni rada
za ucelovou a nedlivodnou. Pravni tGprava obsahujici pravidla proti zneuZzivani trhu, véetné
pravidel pro nakladani s vnitfnimi informacemi, neni nikterak nova, ale byla obsazena jiz diive
ve smérnici MAD, ktera byla transponovana do zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu.
Pfijetim natizeni MAR doslo v zdsadé€ pouze k piesunu relevantni pravni pravy ze smérnice
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do piimo u¢inného naiizeni® a K jejimu zpfesnéni a dale k adaptaci zakona o podnikani
na kapitalovém trhu na MAR (tj. zejména Gprava piestupkti za poruseni povinnosti v MAR).
To je patrné ze srovnani dikce § 124 a nasl. ZPKT, ve znéni pfed novelou provedenou zakonem
¢. 204/2017 Sb., a po novele ode dne 13. 8. 2017. Podle § 125 odst. 1 ZPKT, ve znéni do 12. 8.
2017 platilo, ze emitent finan¢niho nastroje uvetejni kazdou vnitini informaci, kterd se ho
pfimo tykd. Zplsob uvefejiiovani povinné uveifejiiovanych informaci, mezi které patfila téz
vnitini informace podle § 124 odst. 1 ZPKT, upravovala (a nadale upravuje) provadéci
vyhlaska €. 234/2009 Sb., konkrétné v § 20 této vyhlasSky. Z kontextu této historické pravni
upravy je mozné také dovodit pozadavek na co nejrychlejsi uvefejnéni. Srovnej dnes jiz
zruseny (novelou ZPKT transponujici MAR) § 3 odst. 2 vyhlasky, ktery upravuje povinnost
emitenta odlozit uvefejnéni vnitini informace jen za predpokladu, ze pfijme opatieni, kterda mu
umozni uvefejnit vnitini informaci neprodlené poté, co piestane byt schopen nadale
zabezpecovat jeji diveérnost. Dale dnes jiz také neplatny § 3 odst. 3 vyhlasky, podle kterého,
ptestane-li byt plnéna néktera z podminek pro odklad uvefejnéni vnitini informace nebo byla-
li porusena divérnost vnitini informace, je emitent financniho nastroje povinen ji uvetejnit
neprodlené poté, co se o této skutecnosti dozveédél. Zavéru o povinném neprodleném
uvetejnéni vnitini informace nasvédcuje také § 20 odst. 4 vyhlasky, ve znéni pied transpozici
MAR, podle kterého v piipadé, ze povinné uvefejiiovand informace byla nepfesna nebo
neuplnd, byl povinen emitent zajistit neprodlené uvetejnéni opravené informace. V soucasné
dob¢ § 20 odst. 4 vyhlasky stanovi, Ze je emitent povinen zajistit CO nejrychlej$i napravu
jakéhokoli selhani nebo pireruseni zasilani povinné uvefejiiované informace. Tedy Vv piipadé
MAR nejde vécné€ o novou a pro ucastnika fizeni ptekvapivou pravni upravu, kterou by nemél
znat a musel vyckavat spravni praxe a judikatornich zavéri, aby ji mohl aplikovat (ostatné
smérnice MAD, tedy predchozi pravni Gprava na urovni EU byla pfijata dne 28. 1. 2003 a
transponovana do ZPKT, ktery je u¢inny ode dne 1. 4. 2004).°

[77.] Tento shora podany historicky vyklad je pIn¢ v souladu také s platnou pravni upravou
v § 127 odst. 2 ZPKT, kde je pozadavek na povinnou osobu, aby povinné uveiejnénou
informaci uvefejnila bezodkladné tak, aby kni byl zajistén neuptednostiujici, snadny
a bezuplatny piistup a s upravou ¢l. 17 (1) MAR, podle kterého je emitent povinen co nejdrive
informovat vefejnost o vnitinich informacich.

5 Srovnej recital 5 MAR: ,,S cilem odstranit zbyvajici pFekazky obchodovani a zavazna narueni hospodatské soutéze majici
za nasledek rozdilnost prava ¢lenskych stati a zamezit vznikani ptipadnych dal$ich piekazek obchodovani a zavaznych
naruseni hospodarské soutéze je nezbytné prijmout nafizeni, kterym se stanovi jednotnéjsi vyklad pravni dpravy Unie
tykajici se zneuZivani trhu, jenZ jasnéji vymezuje pravidla, ktera budou platit ve v§ech ¢lenskych statech. Vezmou-li
na sebe poZadavky tykajici se zneuZivani trhu formu nafizeni, mélo by byt zajiSténo, Ze tyto poZadavky jsou piimo
uplatnitelné. Tim by mély byt zajistény jednotné podminky, nebot’ se zamezi vzniku rozdilnych vnitrostatnich
pozadavkii vlivem provedeni smérnice. Toto nafizeni bude vyzadovat, aby se vSechny osoby v celé Unii fidily stejnymi
pravidly. Rovnéz sniZi slozitost regulacnich pravidel a naklady firem na jejich plnéni, a to pfedev§im pro podniky pasobici
V pfeshrani¢nim styku, a pfisp&je k zamezeni naruseni hospodaiské soutéze.“ (text zvyraznén bankovni radou).

6 Nicméné i pfed 1. 4. 2004 byla v&cné& podobna {iprava obsaZena v zakon& €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni do
31. 3. 2004, ktera upravovala nakladani s dvérnymi informacemi, a v § 80c odst. 2 pism. b) zdkon o cennych papirech
stanovil: ,,Emitent registrovanych akcii je rovnéz povinen a) [...], b) béhem roku bez zbyteéného odkladu uvefejiiovat
podstatné zmény, které nejsou vefejné znamy a které se tykaji hospodarské, zejména finané¢ni situace emitenta nebo
jinych skutecnosti, které mohou vyvolat vyznamnou zménu kurzu jim vydaného cenného papiru nebo zhorsit schopnost
emitenta plnit zdvazky z cenného papiru s tim, ze Komise mtize na zadost udé€lit vyjimku z povinnosti uvefejiovat uvedené
zmeény, pokud by jejich uvefejnéni bylo v rozporu s vefejnym zajmem nebo by mohlo vyznamné poskodit emitenta; za
skuteénosti, které mohou vyvolat vyznamnou zménu kurzu cenného papiru nebo zhorsit schopnost emitenta plnit zavazky
z cenného papiru, se povaZzuji zejména vyznamné zmény v obchodnich, vyrobnich nebo odbytovych podminkach, zahajeni
fizeni o konkursu ¢i vyrovnani, pozastaveni ¢innosti emitenta ufednim rozhodnutim, schvaleny zameér k pfeméné spolecnosti,
rozhodnuti o pifeméné spole¢nosti, kazdé snizeni obchodniho majetku nebo ¢istého obchodniho majetku emitenta presahujici
10 %, soudni a obchodni spory, jejichz pfedmétem je hodnota, ktera presahuje 5 % obchodniho majetku emitenta, jakoz i
zmeény ve statutarnich, dozor¢ich a fidicich organech emitenta, c) [...]“ (text zvyraznén bankovni radou).
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[78.] Ucastnik ¥izeni pomiji skutenost, jak vyplyva z rozkladové argumentace, Ze v piipadé
protindvrhu akcionafe CR-MF §lo o vnitini informaci, a to i bez dopliiujiciho stanoviska
predstavenstva. Podle bankovni rady nemiize byt pro emitenta, jehoz akcie jsou dlouhodobé
obchodovany naregulovaném trhu, pravni uprava plnéni povinnosti vztahujicich se
k nakladani s vnitinimi informacemi, kterazto po vécné strance plati vice nez 19 let, nova a
nepichlednd, stejné tak nedava rozumny smysl namitat ptekvapivy vyklad spravniho organu
prvniho stupné. Podle bankovni rady neni nepiehledny ani skutkovy stav. Tuto nepichlednost
spiSe ucelove vytvari sam ucastnik fizeni fadou prolinajicich se a opakujicich se rozkladovych
namitek.

[79.] Jedinou duvodnou namitkou v této Casti rozkladu shledala bankovni rada namitku
vztahujici se k zavérené ¢asti vyroku 1. napadeného rozhodnuti, kdy ucastnik fizeni namita,
ze pokuta nemize nabyt splatnosti, pokud se piredpoklada povinnost zaplatit ji do 30 dnti ode
dne nabyti pravni moci ptikazu, kdyz proti nému podal ucastnik fizeni odpor, a ten tak pravni
moci nenabyl a nabyt nemtze. S ohledem na to pfistoupila bankovni rada ke zmén¢ dikce o
splatnosti pokuty v poslednim odstavci vyroku I. napadeného rozhodnuti a upravila jeji
splatnost tak, aby nastala do 30 dni ode dne nabyti pravni moci napadeného rozhodnuti. Tato
oprava je podle bankovni rady nezbytna, nicméné soucasné jde o opravu na trovni pisaiské
chyby (tj. obdoba pteklepu v datu). Tato zména soucasné nepiedstavuje zménu vyroku, ktera
by znamenala odejmuti instance Uc¢astnikovi fizeni.

[80.] Pokud jde o navrh ucastnika fizeni, aby byl uloZen mirngj$i alternativni trest, ten
bankovni rada odmita jako neduvodny, coz blize odivodiuje v ¢asti I1.5 k podrobnym
rozkladovym namitkdm k pokuté, které byly uplatnény v doplnéni rozkladu.

1. Doplnéni rozkladu

1.1 K dajné nespravné zjisténému stavu véci a nespravnému pravnimu posouzeni

[81.] Podle ucastnika rizeni spravni orgdn prvniho stupné nespravné posoudil véc, kdyz
nespravné vylozil pravni normu a nasledné ji nespravné aplikoval na dany skutkovy stav, ktery
spravni organ prvniho stupné zjistil nedostatecné. V souladu se zasadou materialni pravdy
a inkvizicnim principem pritom odpovédnost za zjisteni skutkového stavu tizi spravni organ.

[82.] Ucastnik rizeni mél porusit povinnost podle ¢l. 17 (1) MAR, ktery stanovi, Ze emitent
je povinen co nejdrive informovat verejnost o vnitrnich informacich, jez se tohoto emitenta
primo tykaji. Dadle mél ucastnik rizeni porusit povinnost prestupku podle § 172 odst. 2 ZPKT,
kteryzto predpoklada, Ze povinné zverejniované informace podle § 127 odst. 2 ZPKT zasle
emitent zaroveri bezodkladné Ceské narodni bance. Podle ticastnika vizeni nebylo nad vsi
pochybnost prokdzano naplnéni vsech znakii skutkovych podstat ucastnikovi rizeni vytykanych
prestupkii.

[83.] Bankovni rada tyto namitky tcastnika fizeni odmita jako nediivodné a odkazuje
na vyporadani obdobnych namitek obsazenych vrozkladu podaném povérenym
zaméstnancem a dale na né reaguje v ramci vyporadani konkrétnich ndmitek v ¢astech 11.2 az
I1.4 tohoto rozhodnuti o rozkladu.

1.2 K 1idajné nespravnému posouzeni vnitini informace a vztah MAR a ZOK

[84.] Ucastnik Fizeni zdiirazituje, Ze postupoval pri nakladani s protindvrhem akciondrie CR-
MF Vv souladu s § 361 a nasl. ZOK. V tomto kontextu proto setrvava na predchozi argumentaci,
podle které mohl protindavrh akciondie CR-MF nabyt kvality presné informace teprve prijetim
stanoviska predstavenstva, bez kterého nebyla informace uplna, dostatecné konkrétni
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a pravdivd. Ucastnik Fizeni uvedl, Ze teprve piijetim stanoviska predstavenstva, které plni
funkci analyzy vnitinich poméri, vyhodnocuje pravni a ekonomickou realizovatelnost a
dopady navrhu majoritniho akciondre na ucastnika rizeni, miize byt puvodni informace
predstavovand Protindvrhem CR-MF povazovina za piesnou informaci ve svétle pravni
upravy, kdy zdakon primo vyslovné provazuje zverejnéni protinavrhu a prislusného
oduvodnéného stanoviska predstavenstva, oboji ve lhiité bez zbytecného odkladu, coz
potvrzuje také judikatura.

[85.] Ucastnik Fizeni namitd jako kardindlni otdzku vztah mezi dvéma pravnimi tipravami,
totiz té podle ZOK a podle MAR, ktery vsak napadené rozhodnuti adekvditné neobjasnuje.
Clanek 17 MAR upravuje na unijni virovni obecnou povinnost kétovanych spolecnosti
zverejniovat vyznamné informace, které maji povahu tzv. vnitrnich informact podle ¢l. 7 MAR,
pricemz jednim z kumulativnich znakuit vnitrni informace je jeji presnost, tj. jde o informaci
presné povahy. Ucelem vipravy MAR tedy neni zajistit pouze promptni zverejnéni predmétné
informace, ale zdaroven a ve stejné mire zajistit, aby informace zdsadni pro verejnost byly
zverejnény v odpovidajici kvalite, ktera umozni uplné, spravné a véasné posouzeni informaci
ze strany verejnosti (viz ¢l. 17 odst. 1 MAR). MAR tak normuje (i) jednak zdjem na uplném
zpristupneéni dané informace, kterd umozni verejnosti spravné pochopent, jednak (ii) zajem,
aby zverejneéni bylo rychlé. Kvalita (tj. podoba a obsah) predmétné informace pritom ma byt
takova, zZe neohrozi jeji spravné posouzeni ze strany verejnosti. Spravni organ prvniho stupné
tento znak vnitrni informace zanedbadva a soustredi se jen na pozadavek rychlého zverejnéni
predmeétné informace. Dalsim aspektem presnosti vnitrni informace je to, zZe presnost ma
znamenat srozumitelnost pro verejnost.

[86.] Ddle ucastnik rizeni argumentuje upravou v § 361 a nasl. ZOK, ktera ma sviyj piivod
rovnez v unijnim pravu, kdyz predstavuje transpozici smernice 2007/36/ES ze dne 11. 7. 2007
o Vvkonu nékterych prav akciondiii ve spolecnostech s kotovanymi akciemi, ve znéni
pozdéjsich zmén (tzv. Shareholder Rights Directive, proto dale ,,SHRD“" nebo , smérnice
2007/36/ES“), kterda v cl. 5 upravuje zverejiiovani informaci pred kondanim valné hromady
kotované spolecnosti. Ustanoveni § 362 ZOK upravuje zpiisob zverejnéni protinavrhu
akciondre a poZaduje, aby tak bylo ucinéno i se stanoviskem predstavenstva. Jinymi slovy,
ucelem § 362 ZOK je zajistit srozumitelnost zverejnéného protinavrhu pro akcionare
(veFejnost) tim zpiisobem, Ze protindvrh je doprovizen stanoviskem predstavenstva. Ucastnik
Fizeni v té souvislosti namitd, Ze pokud pripustime, Ze protinavrh akcionare miize byt za splnéni
prislusnych parametrii. MAR tzv. vnitini informaci, z hlediska vnitini bezrozpornosti
a predvidatelnosti pravniho Fdadu neni pripustné, aby vznikal rozpor v interpretaci obsahu
povinnosti uvedenych v ¢l. 17 MAR av § 362 ZOK, kdyz obé normy shodné cili na stejny zdjem,
tj. zajisténi transparentnosti prostrednictvim zverejnéni prislusnych informaci tykajicich se
spolecnosti (zde informaci o protinavrhu akciondre). V souladu s principem vnitini
konzistentnosti a bezrozpornosti prdavniho radu nema ze systematického hlediska splnéni
pravni povinnosti ulozené jednim prdavnim predpisem zdroven predstavovat poruSeni jiné
pravni povinnosti stanovené jinym pravnim predpisem.

[87.] Z hlediska vyse uvedeného principu vnitini konzistentnosti pravniho radu Ize dovodit
podle ucastnika rizeni pouze jediny logicky zaver, Ze ZOK zde ma postaveni lex specialis ve
vztahu k MAR, které ma povahu lex generalis. Jinymi slovy, pokud MAR v ¢l. 7 obecné
upravuje pozadavek presnosti, jakozto definicni znak vnitrni informace, ktery navazne ¢l. 17
odst. 1 MAR specifikuje jako srozumitelnost takové informace (moznost vuplného a spravného
posouzeni verejnosti) pri zverejneni, potom § 362 ZOK specidalné upravuje pozadavek

" Podle zkriceného anglického nazvu smémice ,,Shareholder Rights Directive, oficidlni znéni v anglickém
jazyku zni: Directive 2007/36/ES on the exercise of certain rights of shareholders in listed companies.
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presnosti informace v pripadé zverejnéni protinavrhu akcionare (v podobé protinavrhu a
stanoviska).

[88.] Obe prdavni normy, MAR i ZOK, chrani podle iucastnika rizeni stejny zdjem,
tj. zverejnéni pro verejnost podstatnych informaci o akciové spolecnosti, a to (i) v odpovidajici
kvalitée a kontextu, (ii) vcasné. Protinavrhy akciondru jsou specialnim typem informact
vznikajicich ve specifické situaci, pricemz nutno je vnimat v kontextu navrhii a programu valné
hromady, casového ramce, dalsich protinavrhit akciondrii a aktudlnich vnitrnich
a ekonomickych pomeérii dané spolecnosti. Vzhledem K uplné absenci spravni a soudni praxe
pro ftento typ pripadi, je nutné k hodnoceni dané veci a k vykladu MAR a ZOK pristupovat
obezretné a zdrzenlive, nebot maji precedencni povahu.

[89.] Z divodii shora uvedenych je zjevné, Ze v pripadé protinavrhu akciondie CR-MF se
nejednalo 0 zcela trividlni posouzeni jeho dopadu na hospodareni, likviditu a cinnost
ucastnika rizeni, proto bylo nezbytné pripravit analyzami dobre podlozené stanovisko
predstavenstva, aby byla akciondiim a trhu poskytnuta viplnd informace. Ucastnik Fizeni
opétovné odkazuje na své predchozi podani a namitd, Ze v napadeném rozhodnuti absentuji
uvahy spravniho orgdnu prvniho stupné vedouci k zavéru, Ze protinavrh akciondie CR-MF
splioval znak vnitini informace v tom ohledu, Ze pokud by byl zverejnén, mél by
pravdépodobné vyznamny dopad na cenu financnich ndstrojii.

[90.] Bankovni rada odmita tyto namitky tGcastnika fizeni jako nedivodné.

[91.] Bankovni rada souhlasi s ucastnikem fizeni, Ze hodnocenim protinavrhu akcionaie,
v daném piipadé protinavrhu akcionate CR-MF, z hlediska jeho ekonomické realizovatelnosti
a dopadu na ucastnika fizeni se zabyva prave stanovisko vedeni (pfedstavenstva) spolecnosti.
V komentafti k ZOK se k tomu uvadi: ,,Zaujetim stanoviska k (proti)navrhu je tfeba rozumét
zejména posouzeni, zda (a proc€) je jeho piijeti pro spole¢nost vyhodné&jsi nez navrh v pitvodni
podobé, poptipadé nez pouhé projednani zalezitosti zafazené na porad valné hromady bez
prijeti usneseni.“®. Nicméné z hlediska pfedmétného protipravniho jednani ucastnika fizeni
a prestupku, kterého se dopustil, bylo pro posuzovani spravniho organu prvniho stupné¢ zasadni
to, zda protindvrh akcionate CR-MF splituje defini¢ni znaky vnitini informace, tak jak jsou
uvedeny v ¢l. 7 MAR. Spravni organ prvniho stupné a ve shod¢ s nim i bankovni rada dospéla
k zavéru, ze znaky vnitini informace byly u protinavrhu akcionafe CR-MF splnény, pfi¢emz
napadené rozhodnuti obsahuje vy€erpavajici odlivodnéni tohoto zavéru, viz zejména Cast F.
napadeného rozhodnuti. Klicové jsou v té souvislosti zavéry spravniho organu prvniho stupné,
7e protinavrh akcionate CR-MF byl dostateéné presny a konkrétni ve smyslu ¢l. 7 (2) MAR,
ato 1 bez stanoviska predstavenstva. Bankovni rada odkazuje také na podrobné vypotadani
obdobnych namitek ucastnika fizeni v ¢asti 1.3 tohoto rozhodnuti o rozkladu.

[92.] Bankovni rada dopliuje, Ze zakon o obchodnich korporacich zvefejnéni protinavrhi
nepodminuje souCasnym zvefejnénim oduvodnéného stanoviska piedstavenstva, jak
nespravné a ucelové tvrdi ucastnik fizeni. Podle bankovni rady totiZ protindvrh akcionafe a
stanovisko predstavenstva k nému nemuseji byt uvetejnény soucasné v tentyz okamzik (viz
také bod 71 napadeného rozhodnuti). Tento nazor potvrzuje dle spravniho organu prvniho
stupné i komentai k ustanoveni § 362 ZOK,® podle kterého: ,,Je-li (proti)navrh dorucen
spole¢nosti pét a vice dnii pred zasedanim valné hromady, spolecnost (proti)navrh umisti
na své webové stranky, predstavenstvo ¢i spravni rada k nému bez zbytecného odkladu po
jeho doruceni zaujmou stanovisko a (taktéz bez zbyte¢ného odkladu) uvetejni na webovych

8 Viz Suk, P. in Stenglov4, 1., Havel, B., Cile¢ek, F., Kuhn, P., Suk, P. Zdkon o obchodnich korporacich. Komentat.
3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2020, s. 718 — 721.
®Viz Suk, P. tamtéz.
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strankach spolec¢nosti 1 své stanovisko. Lhutou bez zbyte¢ného odkladu, uréenou jak pro
uvetejnéni (proti)navrhu na webovych strankach spolecnosti, tak i pro zaujeti stanoviska a jeho
nasledné umisténi na webové stranky spolecnosti, se rozumi lhlita nezbytné nutna k tomu, aby
bylo mozné uvedené povinnosti splnit (obecné k povaze lhiity ,bez zbyte¢ného odkladu® srov.
NS 29 Cdo 2970/2013). Pro umisténi (proti)navrhu zpravidla nepiekro¢i Fadové hodiny,
pro zaujeti stanoviska a jeho nasledné umisténi na webové stranky by nemélo byt
zapotiebi vice nezZ radové jeden az dva dny (podle pomért spolecnosti, zejména poctu Clent
predstavenstva ¢i spravni rady a pravidel pro jejich zasedani a rozhodovéni, poptipadé i podle
obsahu navrhu nebo protinavrhu ¢i jeho odivodnéni).«.

[93.] Bankovni rada konstatuje, Ze nepovazuje za divodné namitky tykajici se postaveni
zékona o obchodnich korporacich ve vztahu k natizeni MAR. Podle bankovni rady je vztah
téchto dvou predpisii prave opacny nez vztah uvadény tcastnikem fizeni a v této véci bankovni
rada odkazuje na bod 71 napadeného rozhodnuti, se kterym souhlasi.

[94.] Bankovni rada zduraziuje, ze obecnym pravnim piedpisem je naopak ZOK a k nému
je v pozici lex specialis (tj. v pozici zvlastniho k obecnému) MAR. Je tomu tak proto, Ze ZOK
predstavuje obecnou a soukromou obchodné-pravni upravu, upravuje obecné formy
obchodnich korporaci, organy téchto korporaci a pravidla jejich jednani. Naproti tomu MAR
predstavuje verejnopravni Upravu, ktera se pouzije pouze na emitenty, jejichz cenné papiry
byly pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, a pro které tak plati zvlastni
a pomérné prisna pravidla tykajici se mimo jiné pfijeti k obchodovani nebo uvefejiovani
pravidelnych a prubéznych informacnich povinnosti, jakoz i dalsi pravidla, kterd pro bézné
obchodni spole¢nosti neplati. Naptiklad zakon ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach pievzeti, ve znéni
pozd¢jsich predpist (dale ,,zakon o nabidkach ptevzeti“ nebo jen ,,ZoNP*) plati v zasad¢ také
jen pro spolecnosti, jimiz vydané ucastnické cenné papiry byly pfijaty k obchodovani
na regulovaném trhu (tedy pro kotované spolecnosti) a je vSeobecné pfijiméno, Ze jde o zékon
zvlastni vacéi ZOK. Pro pripad vykladové nejasnosti ohledné vztahu obecného
a zvlastniho (srov. vztah pravidel pro nakladani s vnitinimi informacemi obsazenych v § 8
ZoNP a pravidel pro vnitini informace v ZPKT a natizeni MAR) stanovi § 9 odst. 4 ZoNP, ze
zdkonem o nabidkdch pfevzeti nejsou dotéeny povinnosti stanovené na ochranu pied
zneuzivanim trhu. Tedy pravni uprava v ZoNP neni zpisobild negovat pravidla pro nakladani
S vnitfnimi informacemi v ZPKT a MAR.

[95.] Dale bankovni rada konstatuje, Zze pravni Gpravy ZOK a MAR spolu nekoliduji,
pfinejmensim ne v piipad€ praveé posuzovaném, kdy neni Zadného rozporu mezi interpretaci
povinnosti stanovenych v ¢l. 17 MAR a v ustanoveni § 362 ZOK. Bankovni rada zejména
odmitd, ze by splnéni pravni povinnosti uloZené jednim pravnim piedpisem (MAR) zaroven
piedstavovalo poruseni pravni povinnosti stanovené jinym pravnim piedpisem (ZOK). Oba
predpisy totiz sleduji ¢astecné stejné (napf. transparentnost), ale téZ znacné rozdilné cile.
Cilem smérnice SHRD, ktera byla transponovana mj. do ustanoveni § 362 ZOK, je posilit
prava akcionafi ve spolecnostech s kotovanymi akciemi tim, Ze jim mj. budou vcas pied
konanim valné hromady poskytnuty pro jejich rozhodovani relevantni informace a tam, kde je
to mozné, téz se stanoviskem statutarniho organu, resp. piedstavenstva. Naproti tomu cilem
MAR je zajistit integritu finan¢nich trhi v EU, zlepSit ochranu investort a posilit divéru v
tyto trhy, jak je ostatn¢ vyjadieno v ¢l. 1 MAR. Z ustanoveni § 362 ZOK pfitom nevyplyva a
nelze tedy dovodit, Ze protinavrhy akcionafi musi byt uvefejnény az spolu se stanoviskem
vedeni spolecnosti.

[96.] Bankovni rada cituje ve vztahu k acelu pravni upravy také z recitalu 5 MAR: ,,S cilem
odstranit zbyvajici ptekazky obchodovani a zdvazna naruseni hospodaiské soutéze majici
za nasledek rozdilnost prava ¢lenskych statii a zamezit vznikani ptipadnych dalSich prekazek

25



obchodovani a zdvaznych naruseni hospodarské soutéze je nezbytné ptfijmout nafizeni, kterym
se stanovi jednotnéjsi vyklad pravni upravy Unie tykajici se zneuzivani trhu, jenz jasnéji
vymezuje pravidla, ktera budou platit ve vSech ¢lenskych statech. Vezmou-li na sebe
pozadavky tykajici se zneuzivani trhu formu natizeni, mélo by byt zajisténo, ze tyto pozadavky
jsou pfimo uplatnitelné. Tim by mély byt zajiStény jednotné podminky, nebot se zamezi
vzniku rozdilnych vnitrostatnich pozadavki vlivem provedeni smérnice. Toto nafizeni bude
vyzadovat, aby se vSechny osoby v celé¢ Unii fidily stejnymi pravidly. Rovnéz snizi slozitost
regulacnich pravidel a naklady firem na jejich plnéni, a to piedevS§im pro podniky plsobici
V ptfeshrani¢nim styku, a pfispéje k zamezeni naruseni hospodaiské soutéze. .

[97.] Relevantni pro véc je také smérnice (EU) 2017/828, kterou se méni smérnice
2007/36/ES (dale ,,novela smérnice SHRD®). Podle recitalu 54 novely smérnice SHRD plati,
ze ,, This Directive is without prejudice to the provisions laid down in any sector-specific Union
legislative act regulating specific types of company or specific types of entity, such as credit
institutions, investments firms, asset managers, insurance companies and pension funds. The
provisions of any sector-specific Union legislative act should be considered to be lex
specialis in relation to this Directive.” (text zvyraznén bankovni radou). Bod 4) novely
smérnice SHRD vkladd do SHRD vedle dalSich také ¢l. 9¢ odst. 9, ktery vyslovné — pro
odstranéni ptipadnych pochybnosti — upravuje, Ze timto ¢lankem nejsou dotcena pravidla
pro uvetejniovani vnitinich informaci podle ¢l. 17 nafizeni MAR. Tedy i pravni uprava
v SHRD potvrzuje, Ze zvlastni pravidla v MAR nejsou nikterak modifikovana pravidly SHRD.
Z toho plyne, ze nemohou byt modifikovéana ani ZOK, ktery SHRD, véetné jejich pozdéjsich
zmeén, transponuje do Ceského prava. Soucasné z dikce recitalu 54 novely SHRD a ¢€l. 9c
odst. 9 SHRD, ve znéni novely smérnice SHRD jednozna¢né plyne, ze zvlastnim je MAR vuci
ZOK a nikoliv naopak.

[98.] S ohledem na vse shora uvedené je i v tomto ptipadé podle bankovni rady (tentokrat
ohledné vztahu ZOK a MAR) konstruovan uc¢astnikem fizeni ucelové slozity pravni stav
s dovétkem, ze mé byt k véci pfistupovano obezietné a uvazlivé, nebot’ jde o precedencni
rozhodnuti. Onim obezfetnym a peclivym pfistupem ma pritom byt upusténi od ulozeni pokuty
a uloZeni alternativniho trestu, jak vyplyva z podaného rozkladu. Bankovni rada souhlasi
S ucastnikem fizeni, Ze je tteba pii vykladu prava postupovat obezietné a pecliveé, k tomu vSak
spravni organ prvniho stupné pfistoupil a €ini tak 1 bankovni rada. Nesouhlasi ovSem s tim, Ze
by v tomto pripadé byla dana slozitost véci v disledku nejasného vztahu ZOK a MAR, ani ze
by $lo o precedentni pfipad ve smyslu namitaném ucastnikem fizeni.

[99.] Bankovni rada v souvislosti s namitkami ucastnika fizeni konstatuje, ze namitky
Gi¢astnika fizeni svédéi o tom, Ze nezachazel s informaci o protinavrhu akcionate CR-MF jako
S vnitini informaci, a¢ tak ¢init mél. To je pomé&rné zaraZejici, kdyZ Gi€astnikem fizeni je velka
koétovana spolecnost, ktera ma odpovidajici persondlni a finan¢ni zdzemi a kvalifikované
pravni zéastupce. K tomu srov. tvrzeni ucastnika fizeni v jiné ¢asti rozkladu, podle kterych
odklad uvetejnéni byl dan zejména potiebou ziskani vSech relevantnich podkladi a informaci
pro dikladnou interni analyzu dopadii protinavrhu akcionate CR-MF, provedeni nezbytného
vyhodnoceni ptislusnymi organiza¢nimi Gtvary a organy Gcastnika fizeni a zajisténi realizace
souvisejicich proceduralnich postupi. Jde tady o tvrzeni na jedné strané potvrzujici to, Ze
ucastnik fizeni nevyhodnotil vnitini informaci jako vnitini, ale také na stran€ druhé potvrzujici
to, ze s informaci, kterd nebyla vyhodnocena jako vnitini, nebylo nasledné ani odpovidajicim
zpusobem nakladano. Srovnej v té souvislosti tvrzeni G€astnika fizeni, ze kterého vyplyva, ze
k protindvrhu CR-MF byl zajistén piistup pro relevantni organizaéni titvary uéastnika fizen,
aniZ by ale byla soucasné¢ ditvérnost informace odpovidajicim a pravem souladnym zpiisobem
chranéna (kdyz protinavrh akcionafe CR-MF nepovazoval uastnik fizeni za wvnitini
informaci).
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1.3 K udajn€ nespravnému vvkladu pojmu ..co nejdiive‘ a ..bezodkladné*

[100.] Ucastnik #izeni nesouhlasi s pravnim zdvérem spravniho orgdnu prvniho stupné
ohledne vykladu pojmu ,,co nejdrive” podle ¢l. 17 (1) MAR a ,,bezodkladne* podle § 127
odst. 2 ZPKT V kontextu posuzovaného pripadu. Ucastnik Fizeni namitd, Ze jde o neurcité
pojmy, kdy je na uvdzeni spravniho orgdanu prvniho stupné, aby zhodnotil, zda konkrétni
situace patii do rozsahu techto pojmu, a to pri dodrzeni zakonnych zasad pro jeho cinnost.
[101.] Ucastnik #izeni namitd, Ze pro interpretaci pojmu uvedeného v MAR (lhiita
,,CO nejdrive ) je treba analogicky pouZit v ceskéem pravnim radu lhutu ,, bez zbytecného
odkladu*“, kdyz plati, Ze i pro tuto posléze uvedenou lhiitu nestanovi pravni rad jeji deélku
a posuzuje se vzdy podle okolnosti konkrétniho pripadu. Konstantni judikatura nejvyssich
soudii pritom uvadi, ze pojem ,,bez zbytecného odkladu“ je pojmem, ktery se vyskytuje jak
V predpisech soukromého prava, tak ve verejném pravu, a je treba jej vykladat vzdy s ohledem
na konkrétni pripad, nebot’ takto urcend lhiuta primo neurcuje konkrétni casovy okamzik.
Nejvyssi spravni soud se pritom opakované kloni k nazoru, zZe se jedna o lhiitu v radu dnu,
maximalné tydmni, v co nejkratsim casovém useku, pricemz v praxi je nutno tento pojem
vykladat podle konkrétniho pripadu (tedy ,,ad hoc*) v zavislosti od ucelu, ktery chce
zdkonodarce konkrétnim ustanovenim za pomoci tohoto pojmu dosahnout.

[102.] Ucastnik ¥izeni namitd, Ze se napadené rozhodnuti téz nezabyvd hodnocenim
priméreného casového useku v podminkdch tohoto konkrétniho pripadu, zejména specifickych
vnitrnich pomeéri a situace ucastnika rizent, relevantnich vnéjsich okolnosti, slozitosti pripadu
a nastalé situace, a to v plném kontextu uvedenych skutecnosti. Spravni organ prvniho stupné
tak zcela opomiji nutnost shromazdeni a zkompletovani podkladii ¢i vyjadreni potrebnych
pro posouzeni protinavrhu akciondre CR-MF ze strany ucastnika rizeni tak, aby mohl
poskytnout verejnosti dostatecnou, uplnou a srozumitelnou informaci o povaze a dopadech
protindvrhu akciondre CR-MF na situaci a postaveni ucastnika rizeni. Zejména nezohlediiuje
narocnost ziskani vSech relevantnich podkladii a informaci pro diitkladnou interni analyzu
dopadii protinavrhu akcionare CR-MF, provedeni nezbytného vyhodnoceni prislusnymi
organizacnimi utvary a organy ucastnika a zajisteni realizace souvisejicich proceduralnich
postupii. Ucastnik Fizeni zdiirazituje, Ze veskery cas az do zverejnént stanoviska predstavenstva
byl plné vyuzit pro pripravu jednani predstavenstva, pricemz popisuje postup po obdrzeni
protinavrhu akciondire CR-MF aZ do zveiejnéni tohoto protindvrhu se stanoviskem
predstavenstva.

[103.] Ucastnik Fizeni namitd, ze se v napadeném rozhodnuti argumentuje, Ze uicastnik Fizeni
zverejiioval v minulosti nékteré informace v #adu hodin. Ucastnik Fizeni ale upozoriuje, Ze
priklady uvadené v napadeném rozhodnuti se tykaji pravé doby mezi schvalenim stanoviska
predstavenstvem a jeho publikaci, nikoliv vsak doby mezi vznikem prvotniho impulzu k tomu,
Ze predstavenstvo bude projedndvat stanovisko (tj. obdrZenim protinavrhu ucastnikem ci
vzniku jineho podnétu) a publikaci dané zdlezZitosti. V tomto kontextu tak i samotny spravni
orgdn prvniho stupné dava za pravdu argumentaci ucastnika vizeni, kdyz [hitu ,,bez
zbytecného odkladu* v kontextu posuzovaného pripadu vztahuje pravé na dobu vymezenou
okamzZikem schvdleni stanoviska predstavenstvem a okamZikem jeho zverejnéni.

[104.] Ucastnik Fizeni odkazuje opétovné na § 362 odst. 1 ZOK a zdiraziwje, Ze zdkon
predpoklada, Ze proces pripravy stanoviska predstavenstva miize, a to zcela duvodneé, trvat
nekolik dnii. Lhiita od obdrzeni protinavrhu akciondre a pripravy a zverejnéni stanoviska
predstavenstva je tak pomeérné kratka — V jednotkdach dnii. Vzhledem ke konstrukci § 362
odst. I ZOK se protinavrh akciondre a stanovisko predstavenstva k nému nedaji posuzovat
oddélene, nebot spolecné tvori uplnou informaci. V tomto kontextu je pozadavek spravniho
organu prvniho stupné na uverejnéni vnitrni informace v radu hodin neudrzZitelny.
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[105.] Bankovni rada povazuje i tyto namitky ucastnika fizeni za nediivodné, piestoze jinak
souhlasi s tim, Ze je tieba lhiitu ,,bez zbyte¢né¢ho odkladu® podle § 127 odst. 2 ZPKT, resp.
lhiitu ,,co nejdiive podle MAR, vykladat vzdy s ohledem na okolnosti konkrétniho piipadu,
kdyz takto vymezena lhita pfimo neurcuje konkrétni casovy okamzik. Nesouhlasi vSak, Ze by
Vv tomto pfipadé mélo jit o lhiitu v fadech dnt a tydni, jak namita ucCastnik fizeni. Bankovni
rada konstatuje, ze lhlita pro umisténi protindvrhu akciondie na internetové stranky emitenta
ma byt pocitana nejvySe v fadu hodin, nedojde-li k odkladu uvetejnéni vnitini informace
za podminek stanovenych MAR nebo nejsou-li dany jiné vyjimecné okolnosti.
[106.] Ke lhité,,bez zbyteéného odkladu‘ dopliiuje bankovni rada odkaz na rozhodnuti NS 29
Cdo 20970/2013 ze dne 22. 9. 2015: ,,V rozsudku ze dne 10. prosince 2013, sp. zn. 32 Cdo
2484/2012, Nejvyssi soud (s odkazem na dfive vydana rozhodnuti Nejvyssiho soudu,
Ustavniho soudu a Nejvyssiho spravniho soudu) formuloval a odiivodnil zavér, podle néhoZ
z ¢asového urceni bez zbyte¢ného odkladu je tieba dovodit, Ze jde o velmi kratkou lhitu,
jiz je minéno bezodkladné, neprodlené, bezprostiedni ¢i okamzité jednani smérujici
ke spIlnéni povinnosti ¢i k u¢inéni pravniho tikonu ¢i jiného projevu vile, piicemz doba
trvani lhity bude zaviset na okolnostech konkrétniho pripadu. V kazdém konkrétnim
pripade¢ je tieba vzdy zkoumat, zda dluznik bezodkladné vyuzil vS§echny moznosti pro splnéni
této povinnosti, ptipadné jaké skute¢nosti mu v tom branily. Zasadn¢ jde o lhitu v fadu dnt,
maximalné¢ tydnd, v co nejkratsim ¢asovém useku, pfiCemz v praxi je nutno tento pojem
vykladat podle konkrétniho pripadu v zavislosti od ucelu, ktery chce zakonodarce
konkrétnim ustanovenim za pomoci takto urcené lhiity dosahnout.“ (text zvyraznén
bankovni radou).
[107.] Bankovni rada zduraznuje, Ze v ptipad¢é lhity ,,co nejdiive” jde o vyklad pf¥imo
ucinného natizeni upravujiciho pravidla proti zneuziti trhu (MAR). Lhuta ,,bez zbytecného
odkladu®, na kterou slovem ,,bezodkladné¢* odkazuje § 127 odst. 2 ZPKT, tak musi byt
vykladana eurokonformné v souladu se smyslem nafizeni MAR. ,,Trhem* v nafizeni MAR je
minén kapitdlovy trh, na kterém dochézi k rychlému pienosu informaci, a kdy tento trh je
velmi citlivy na riizné informace tykajici se emitentl, jejich hospodateni, planovanych
korporatnich zmén, véetné zmén vlastnické struktury (nabidky pfevzeti, premény, spojovani
soutéziteld apod.) a je velmi citlivy 1 na informace tykajici se vyplaty dividend, tim spiSe, jsou-
I1 investorské vetfejnosti zndmy dobré hospodaiské vysledky predmétné kdtované spolecnosti.
Podstatné je tedy pfi vykladu lhity ,,.bezodkladn&* pamatovat na tcel sledovany evropskym
zédkonodarcem a vykladat tuto lhiitu tak, aby byla konsistentni s MAR a odpovidala uvetejnéni
,,co nejdiive®, nejde-li o ptipady, kdy jsou dany divody pro odklad uvetejnéni informace.
[108.] K vykladu lhity v MAR bankovni rada odkazuje na rozsudek ve véci Fair Credit
International, SE, ¢. j. 7 Afs 230/2023-78 ze dne 24. 4. 2023, kde NSS konstatoval: ,,Méstsky
soud svilij zaver dovodil s ohledem na koherentni vyklad vyrazu ,neopravnény prospéch‘ podle
zékona o bankach s Ceskymi trestnépravnimi ptfedpisy (a k nim ptijatou judikaturou
Nejvyssiho soudu v trestnich vécech). Méstskému soudu lze jisté prisvéddlit, Ze stejné
vyrazy obsaZené v pravnim fadu by mély byt vykladany souladné, aby byla zachovana
pojmova jednota a bezrozpornost pouZzitych pravnich terminii. Tento poZzadavek vSak
plati pro vyklad stejnych vyrazii stanovenych v ramci stejného systému prava.
Ustanoveni § 36¢ odst. 9 pism. e) zdkona o bankach je nicméné transpozici €l. 66 odst. 2 pism.
e) smérnice CRD IV do ¢eského pravniho fadu. Kritérium ,,neopravnéného prospéchu‘ podle
§ 36¢ odst. 9 pism. e) zdkona o bankach tak do ¢eského pravniho fadu transponuje pozadavek
vyjadieny ve smérnici vyrazem ,vyhoda‘ (tedy ,benefit‘/ ,der Nutzen‘/ ,1’avantage). Pojmy
uZzité v predpisech unijniho prava pritom maji autonomni, na vnitrostitnim pravu
nezavisly vyznam. Nelze jim tak automaticky prisuzovat smysl, ktery jim bézné priklada
vnitrostatni pravoe.“ (text zvyraznén bankovni radou). V tomto smyslu je nezbytné vykladat
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lhiitu ,,co nejdiive”, jako lhitu pozadujici uverejnéni ,,neprodlené* ¢i ,,ihned* (srov. dikci
Limmediate* v ¢l. 17 odst. 4 natizeni MAR).

[109.] Pokud ucastnik ftizeni predklada judikaturu, ze které lze dovodit pozadavek
na posouzeni konkrétnich okolnosti pfipadu, ale nasledn¢ kategoricky dovozuje, ze v jinych
(konkrétné nijak nespecifikovanych) ptipadech NSS chépe lhiitu bez zbyte¢ného odkladu jako
lhiitu v fadech dnti a tydnt, je sdm ucastnik fizeni v argumentaci nekonsistentni a prehlizi také
evropsky rozmér pravni Upravy (tedy, ze je nutné v souladu s pozadavky kladenymi NSS
na vyklad neurcitych pravnich pojmu v evropském pravu pouzit vyklad eurokonformni).

[110.] K historickému vykladu potvrzujicimu zavéry spravniho organu prvniho stupné
V napadeném rozhodnuti ohledné lhat ,,bez zbytecného odkladu“ a ,co nejdiive™ dale
bankovni rada odkazuje na bod 76 tohoto rozhodnuti o rozkladu.

[111.] Bankovni rada povazuje za i¢elovou a nekonsistentni argumentaci ti¢astnika fizeni,
kdyz tvrdi, ze spravni organ prvniho stupné v napadeném rozhodnuti udajné nevzal v tivahu
konkrétni okolnosti piipadu, pii¢emz nasledn¢ ucastnik fizeni namita, Ze v napadeném
rozhodnuti (viz bod 81 napadeného rozhodnuti) spravni organ prvniho stupné argumentuje
konkrétnimi pfipady, ve kterych mél v minulosti G¢astnik fizeni zvetejniovat vnitini informace
v tadu hodin. To vSak podle bankovni rady naopak potvrzuje, Ze spravni organ prvniho stupné
velmi peclivé posoudil otdzku hodnoceni pfiméreného casového useku v podminkach
konkrétniho ptipadu, specifickych vnitfnich pomért a situace ucastnika fizeni. Tedy dovodil,
ze Ucastnik fizeni, a¢ v jinych ptipadech, je schopen skutecné v zasad¢ ihned, tj. nejvyse v fadu
hodin, uvefejnit vnitini informaci, ale v ptipadé protinavrhu akcionaie CR-MF tak neéinil, a
to z divodu, Ze informaci nevyhodnotil jako vnitini. To €ini argumentaci Gc¢astnika fizeni
tykajici se vykladu lhit pon€kud nevérohodnou, nebot’ v jinych piipadech, kdy vyhodnotil
informaci jako vnitini, vykladal pfedmétné lhuty [lhity podle § 127 odst. 2 ZPKT a ¢l. 17 (2)
MAR] Vv zasadé obdobné jako spravni organ prvniho stupné. Protinavrh akcionaie CR-MF
podle bankovni rady napliioval znaky vnitini informace i bez stanoviska pfedstavenstva, a tak
m¢éla byt informace uvetejnéna ucastnikem fizeni neprodlené, ihned, co nejdiive, bezodkladné,
v kazdém ptipad¢ vSak spiSe jen v fadu n€kolika malo hodin.

1.4 K udajnému poruseni zasad spravniho fizeni a spravniho trestani

[112.] Ucastnik Fizeni namitd poruseni zdkonnych zdsad cinnosti spravniho orgdnu, mezi
kterymi jezejména zdsada presumpce neviny, zasada v pochybnostech ve prospéch obvinéného
(in dubio pro reo), zasada materialni pravdy, zasada zakonnosti, zasada zakazu zneuZiti prava,
zasada legitimniho ocekavani, a zminuje i princip vySetrovaci. Ddle odkazuje na zdasadu ultima
ratio pri urceni sankce a zdsadu zakazu liboviile. K tomu navic odkazuje na ustavné pravni
a zakonny zaklad techto zasad a vysvétluje jejich vyznam, vietné odkazii na relevantni
judikaturu.

[113.] Nasledné ucastnik rizeni konstatuje, Ze k poruseni téchto zdsad doslo uz pri zahdjeni
Fizeni, konkrétne vydanim prikazu, ¢imz mélo a priori dojit ke konstatovani viny ucastnika
Fizeni. Dalsi predpojatost Ize spatiovat v tom, Ze dukazy a dalsi skutecnosti zjisténé v prubéhu
Fizeni nebyly v napadeném rozhodnuti zohlednény. V bode 51 doplnéni rozkladu ucastnik
Fizeni namitd, Ze v takto sloZitéem pripadé s nutnosti objasnit skutkovy stav, nemélo vydani
prikazu misto. Zaver o jednoduchosti vizeni popira i doba, kdy spravni organ prvniho stupné
wtvarel predbézny nazor na veéc a nasledné doba vedeni spravniho Fizeni do vydani
napadeného rozhodnuti. Ucastnik Fizeni v té souvislosti napadd jako prekvapivé zavéry v bodé
79 napadeného rozhodnuti, které odkazuji na vyhodnoceni pravni upravy a skutkovych zjisténi
uz ve vydaném prikazu.
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[114.] Ucastnik Fizeni opétovné zdiiraziiuje, Ze napadené rozhodnuti je vitbec prvnim fizenim,
ve kterém je ukladana pokuta na zdkladé interpretace MAR pro tento typ jednani, aniz by
existoval podklad v drivéjsi rozhodovaci praxi. Presto sprdavni orgdn prvniho stupné pristoupil
K ulozeni pokuty. V souvislosti s porusenim zdsady legitimniho ocekavani odkazuje ucastnik
Fizeni na body 60, 106 a 142 napadeného rozhodnuti.

[115.] Poruseni zasady materialni pravdy a vysetrovaci zdsady demonstruje ucastnik rizeni
ve druhém odstavci bodu 28 ve spojeni s bodem 110 napadeného rozhodnuti, v nemz spravni
orgdan prvniho stupné toliko spekuluje o dopadu protinavrhu akciondie CR-MF na cenu akci.
Dale takeé odkazuje na bod 69 napadeného rozhodnuti, ve kterém, aniz by se spravni organ
prvntho stupné zabyval povahou stanoviska predstavenstva, presto dovozuje, Ze toto
stanovisko plni funkci toliko poradni.

[116.] Ucastnik Fizeni odkazuje v souvislosti se zdsadami zdkonnosti a zdsadou zdkazu
zneuziti prdava na judikaturu, kterd kategoricky vyzZaduje, aby z oditvodnéni spravniho
rozhodnuti bylo jednoznacne seznatelné, jakymi konkrétnimi vivahami se spravni organ ridil
prFi hodnoceni ditkazii a jaké uvahy jej vedly k ulozeni sankce ve formé pokuty v konkrétni vysi.

[117.] Spravni orgdn prvniho stupné se udajné nemél zcela vyporddat s tvrzenim ucastnika
Fizeni tykajicim se manipulace, s tim, zZe neni zcela priléhavé (bod 63 napadeného rozhodnuti).
Obdobné bez blizsiho odiivodnéni komentuje bod 71 napadeného rozhodnuti, kde se
opakované hodnoti protinavrh akcionare CR-MF jako informace splijici kvalitu vnitini
informace. Ddle je dle ucastnika rizeni neodiivodnény bod 82 napadeného rozhodnuti, ve
kterém se odmitd podrobné zditvodnéni ucastnika rizeni k prodleveé se zverejnénim informace,
nebo dale bod 125 napadeného rozhodnuti.

[118.] Ddle ucastnik rizeni odkazuje také na zdsadu volného hodnoceni dikazii s tim, Ze
S pomoci judikatury vysvétluje jeji obsah, a zejména odmitd, ze by bylo na spravnim organu,
aby si vybral, které ditkazy provede a které nikoli. Prijmuti ¢i odmitnuti kazdého ditkazu musi
byt zduvodneno. Vté souvislosti ucastnik rizeni namita vagni odiivodneni napadeného
rozhodnuti a nevyporadani jeho namitek. K tomu cituje z bodit 30, 71, 81 a 83 napadeného
rozhodnuti.

[119.] Bankovni rada odmita i tyto namitky i€astnika fizeni jako neptipadné a nediivodné.
Ugastnik fizeni v této &asti dopInéni rozkladu predklada jednak piehled zasad spravniho fizeni
a spravniho trestani, v€etné odkazii na prameny prava, doktrinalni vyklady a judikaturu, jednak
namitd nedostatecnost odivodnéni napadeného rozhodnuti. Pokud jde o obecné vyklady
ucastnika fizeni, ty bankovni rada povazuje v zésad¢ za spravné, naopak za nediivodnou
povazuje aplikaci u€astnikem fizeni popsanych zasad na konkrétni pravé posuzovany piipad.

[120.] Bankovni rada odmita spekulativni a ni¢im neodivodnény zavér, ze zasady Cinnosti
spravniho organu byly poruseny tim, Ze doslo k zahajeni spravniho fizeni ptikazem. Pokud by
tomu tak bylo, ustanoveni § 150 spravniho fadu upravujici piikaz by bylo obsolentnim
a protiustavnim, coz zjevné neni. Pfikaz je mozné podle § 150 spravniho fadu vydat, povazuje-
li spravni organ skutkova zji§téni za dostate¢na. Ucastnik fizeni v doplnéni rozkladu dale
dospivé k zavéru, ze se tato forma rozhodnuti uplatni v zadsadé jen ve zjednoduSeném spravnim
fizeni a ze v jeho ptipad¢€ nebyly splnény zakladni podminky pro vydani, nebot’ nelze hovofit
ani 0 jednoduchosti spravniho fizeni, ani o dostateéné zjisténém skutkovém stavu. Ovsem
podle bankovni rady § 150 spravniho fadu upravuje jen jednu podminku, a to Ze skutkovy stav
je dostate¢n¢ zjistén. To neni totéz, co ucastnikem Fizeni namitana jednoduchost fizeni nebo
jednoduchost skutkového stavu. Skutkovy stav pak byl podle bankovni rady zjiStén spravnim
organem prvniho stupné dostate¢né.
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[121.] Bankovni rada pfipousti, ze v piipadech tykajicich se zneuZzivani trhu, tj. poruseni
MAR, by bylo na misté i v ptipadech, kdy je dostate¢né zjistén skutkovy stav (jako v ptipadé
ucastnika fizeni) rad¢ji volit formu oznameni o zahdjeni fizeni. Je tomu vsSak z divodu
vhodnosti, nebot’” u prestupku s horni sazbou pokuty ve vysi 75 000 000 K¢ lze ocekavat
vysokou typovou zavaznost, a tedy v ndvaznosti na konkrétni zdvaznost a konkrétni okolnosti
ptipadu lze zpravidla piedpokladat ulozeni i relativné vysoké sankce, kterd obvykle povede
piestupce k podani odporu, coz nésledné znamena zahajeni spravniho fizeni. Toto ostatné
potvrzuje také spravni praxe spravniho orgéanu prvniho stupné, kteréd je bankovni rad¢ znama,
a vyvraci tak ndmitku tGcastnika fizeni o pfedpojatosti spravniho organu prvniho stupné vici
ucastnikovi fizeni.

[122.] Utcastnik fizeni opakované v riznych souvislostech namita precedentni povahu
piipadu. Bankovni rada k tomu opakované zduraziuje, ze ackoli je nafizeni MAR pomérné
novym pravnim predpisem, povinnosti, které jsou v ném obsazeny, byly na kapitdlovém trhu,
minimaln¢, pokud jde o nakladani s vnitinimi informacemi, obsazeny téz v diivéjsi pravni
upravé v ZPKT, ktera transponovala do ¢eského prava smérnici MAD (viz bod 76 tohoto
rozhodnuti o rozkladu) a tyto povinnosti jsou i v nové pravni tprave, kterd je obsazena v ZPKT
a MAR.

[123.] Pokud jde o namitku ucastnika fizeni ohledné tidajnych spekulaci stran ceny akcii
obchodovanych na BCPP ze strany spravniho organu prvniho stupné v bodé 28 a 110
napadeného rozhodnuti, konstatuje bankovni rada, Ze podminkou pro to, aby informace byla
povazovana za vnitini, je pravdépodobny vyznamny dopad na cenu, tedy kurzotvorny
potencial. Ke kurzotvornému potencialu se bankovni rada vyjadtila jiz vySe v ¢asti 1.3 tohoto
rozhodnuti o rozkladu, kde vypofadala obdobnou rozkladovou namitku uplatnénou
poveéfenym zaméstnancem ucastnika fizeni. Ke znaku vyznamného dopadu na cenu se
vyjédtila bankovni rada v bod¢€ 57 tohoto rozhodnuti o rozkladu a dale k nému bankovni rada
konstatuje, Zze je nutno vychazet z dikce ¢l. 7 (4) MAR a vyznamnost dopadu je nutno
posuzovat ve vztahu k relevantnosti pro rozhodnuti potencialniho racionalniho investora.
Pficemz o vyznamnosti nesvéd¢i bez dalsiho pohyb kurzu ex post. V konkrétnim ptipadé
ucastnika fizeni byla vyznamnost pro rozhodovéani raciondlniho investora déna tim, Ze
protinavrh vzeSel od majoritniho akcionafte, jehoZ protinavrhy byly v minulosti obvykle na
valné hromad¢ schvaleny. Z hlediska transparence trhu lze Gc€astnikovi fizeni vytknout, Ze
investorim nebylo znamo, co je obsahem protinavrhu akcionate CR-MF, resp. jakou novou
vysi dividendy majoritni akcionaf navrhuje. Je tady podle bankovni rady dana jista podobnost
s diive popsanym pitipadem Motejlek, kdy byly zvefejnény urcité komentéate odkazujici
na rozhovor se ¢lenem voleného organu, které vedly ke spekulacim na rist ceny finanéniho
nastroje na trhu, aniz by v rozhovoru relevantni informace vedouci racionalniho investora k
nakupu zaznéla. V piipad¢ ucastnika fizeni v ndvaznosti na informaci o existenci protinavrhu
akcionate CR-MF stran vyplaty dividendy doslo pii dopolednim obchodovani dne 20. 6. 2022
k vykyviim cen zpuUsobenym zjevné spekulacemi, které po zvefejnéni parametrii tohoto
protinavrhu opadly. Jde tedy o to, Ze informace o protindvrhu CR-MF méla vyznamny
potencial vést k investi¢cnimu rozhodnuti racionalniho investora, tj. v pfipadé vyssi neZ
oc¢ekavané dividendy vést k ristu cen akcii ucastnika fizeni, a naopak (vést investora k pozici
prodat nebo drZzet, kdyZ se informace nepotvrdily, resp. kdyz rlst ceny byl nizsi a
kompenzovany déle odloZenou splatnosti).

[124.] Polemika o tom, zda ma stanovisko pifedstavenstva podle ZOK poradni povahu, ¢i
nikoli (viz ndmitky Gcastnika fizeni proti bodu 69 napadeného rozhodnuti), neni relevantni.
Pro véc je totiz podstatna otdzka, zda protinavrh akciondfe CR-MF mél sam o sobé& (bez
stanoviska predstavenstva) povahu vnitini informace. Shora v tomto rozhodnuti o rozkladu

dospéla bankovni rada k tomu, ze protinavrh akcionafe mél povahu vnitini informace a Ze
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V tomto sméru jsou zavery spravniho organu prvniho stupné spravné. Pro véc neni podstatna
povaha stanoviska pfedstavenstva, ale to, zda bylo nutné, aby toto stanovisko bylo nezbytné
publikovat s protinavrhem akcionate CR-MF, aby vnitini informace byla vibec
konstituovédna, jak namitd ucastnik fizeni. V tomto sméru jsou uvahy spravniho organu
prvniho stupné v napadeném rozhodnuti spravné a dostatecné.

[125.] Pokud jde o judikaturu soudii tykajici se pozadavkli na odivodnéni spravnich
rozhodnuti, odkazuje bankovni rada na bod 49 tohoto rozhodnuti o rozkladu. K bodu 31
napadeného rozhodnuti bankovni rada konstatuje, ze je dostatecné urcity, nebot’ jde o posledni
bod v ¢asti F. Hodnoceni skutkovych zjisténi a zavér je ¢inén praveé az v navaznosti na tato
skutkova zjisténi, nikoli izolované bez odivodnéni nebo jen v ndvaznosti na graf uvedeny
nad bodem 31 napadeného rozhodnuti. Pokud jde o namitku stran formulace bodu 63
napadeného rozhodnuti, podle bankovni rady je zde uvedené vypotadani namitky ucastnika
fizeni sice strucng, ale dostatecné. Ohledné bodu 71 napadeného rozhodnuti a vztahu pravni
upravy v ZOK a MAR se vyjadril spravni organ prvniho stupné sice pon¢kud stru¢né, nicméné
jeho odivodnéni doplnila bankovni rada v ¢asti 11.2 bodech 94 aZz 98 tohoto rozhodnuti
0 rozkladu. Bod 82 napadené¢ho rozhodnuti, kde spravni orgdn prvniho stupné reaguje
na diivody, které vedly ucastnika fizeni k neuvefejnéni protindvrhu akcionaie CR-MF do doby
vyhotoveni stanoviska piedstavenstva, je podle bankovni rady dostate¢né odivodnény
a souhlasi s nim. Pravni uprava v ZOK totiZ neni k nafizeni MAR ve vztahu zvla$tniho
k obecnému, ale praveé naopak; nadto tyto dveé pravni tpravy spolu nekoliduji, jak se domniva
ucastnik fizeni. Ve vztahu k bodu 83 napadeného rozhodnuti a nadmitkdm ucastnika fizeni
smétujicich proti této ¢asti napadeného rozhodnuti odkazuje bankovni rada na vyklad, ktery
podala ke lhiité ,,bez zbyte¢né¢ho odkladu* v § 127 odst. 2 ZPKT a 1hiité ,,co nejdiive* v ¢€l. 17
(1) MAR v ¢asti I1.3 tohoto rozhodnuti o rozkladu. Pokud jde o vypofadani namitky Gcastnika
fizeni v bodé€ 125 napadeného rozhodnuti, povazuje je bankovni rada za dostate¢né.

[126.] Bankovni rada ptipousti, ze spravni fad klade na spravni organ uréité povinnosti. Podle
§ 3 spravniho fadu ma zjistit skute¢nosti, o kterych nejsou diivodné pochybnosti a v rozsahu
nezbytném pro soulad s poZadavky v ustanoveni § 2 spravniho fadu. Na to navazuji povinnosti
stanovené v § 50 spravniho fadu, a to zejména i bez navrhu zjistit vS§echny rozhodné okolnosti
sveédcici ve prospéch i neprospéch toho, komu ma byt povinnost ulozena. Bankovni rada
zavérem této Casti vSak shrnuje, Ze v napadeném rozhodnuti nemusel spravni organ prvniho
stupné podat vycerpavajici odpoveéd na kazdou jednu dil¢i ndmitku ucastnika fizeni a ze
nemusel ani v fizeni, které pfedchazelo vydani napadaného rozhodnuti, dokazovat nad ramec
potfebného, tj. nad ramec pottebného pro jednoznacné dovozeni toho kdo, kdy a jakym
zpisobem se dopustil protipravniho jednani a zda toto protipravni jedndni napliiuje znaky
prestupku. Maximalistické a neodtivodnéné pozadavky na vedeni spravniho fizeni a napadené
rozhodnuti by tak mohly v disledku paralyzovat spravni fizeni. Podle bankovni rady je
napadené rozhodnuti, a to jak jeho vyrokova ¢ast (s vyhradou zmény uc¢inéné bankovni radou
timto rozhodnutim o rozkladu), tak odiivodnéni, dostate¢né a napliujici zasady spravniho
fizeni. Bankovni rada neshledala ani vady fizeni, které vydani napadeného rozhodnuti
ptedchazelo.

11.5 K tidajnému nesplnéni predpokladi pro udéleni sankce

[127.] Ucastnik Fizeni namitd, e se prestupku nedopustil a neni za co jej trestat. Bez ohledu
na to v§ak ucastnik rizeni upozornuje, ze jsou dana ziejma pochybeni, pokud jde o hodnoceni
zavadnosti jemu vytykaného skutku a navazné pri rozhodnuti o ulozeni sankce ve formé pokuty.
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[128.] Podle ucastnika rizeni sprdavni orgdn prvniho stupné nerespektoval pri uréeni vyméry
pokuty zavaznost protipravniho jednani ucastnika rizeni. Pro posuzovany pripad totiz nebyl
jednoznacné formulovan konkrétni specificky standard jednani, ktery by ucastnik rizeni mohl
pouzit jako benchmark. S ohledem na to dle ucastnika Fizeni absentuje v oditvodneni
vysvétleni, proc za této situace bylo zvoleno ulozeni pokuty a nikoli rFesent jiné. Rozhodnuti
zcela pomiji otdazku ulozeni alternativni sankce, jako je napr. ulozeni napomenuti. Odivodnéni
V bode 129 napadeného rozhodnuti, podle kterého by ulozeni alternativniho trestu bylo
V konkrétnim pripade ucastnika vizeni prilis mirné, je zardzejici ve svétle precedencni povahy
tohoto pripadu.

[129.] Spravni organ prvniho stupné ulozZil pokutu, prestoze konkrétni okolnosti pripadu
dokladaji, Ze ucastnik Fizeni cinil veskeré rozumné vyzadované kroky, aby s vyuzitim vsech
moznosti pro splnéni povinnosti jednal v souladu s pravnimi predpisy a neporusil lhiity podle
narizeni MAR. Pristup spravniho orgdnu prvniho stupné je v rozporu se zasadou ultima ratio.

[130.] Podle ucastnika rizeni spravni organ prvniho stupné dostatecné nevyhodnotil § 21
odst. / a 2 zdkona ¢. 250/2016 Sb., o odpovédnosti za prestupky a Fizeni o nich (ddle ,,zdkon
0 odpovédnosti za prestupky*), zejména ohledné zprosténi pravnické osoby odpovédnosti
za prestupek, kdyz jen konstatoval, Ze ucastnik rizeni neprokdzal, Ze vynalozil veskeré usili,
které po néem bylo mozno pozadovat, prestoze ucastnik rizeni opakované zdiiraznil, Zze vynalozil
veSkeré maximalni usili, kterého byl objektivné schopen pri procesu vyhodnoceni protinavrhu
akciondre CR-MF a Ze z hlediska casového se jednalo o nejrychlejsi postup, ktery bylo mozné
zajistit. Ucastnik #izeni navic postupoval v dobré vire a vynalozil veskeré usili, které bylo
mozné po ném rozumné pozadovat. Ucastnik Fizeni v té souvislosti odkazuje na to, ze ZOK ma
nepochybné postaveni lex specialis ve vztahu k MAR a tedy Ze postupoval ve véci spravné.

[131.] Spravni organ prvniho stupné ani neposoudil, jak by mél vypadat idealni stav, aby
mohl oditvodnit miru nesouladu se stavem danym u ucastnika rizeni a nasledné dovodit miru
spolecenské nebezpecnosti a zavaznosti predmétného jednani. Tedy napadené rozhodnuti je
neprezkoumatelné, kdyz chybi specifickda argumentace ohledné spolecenské nebezpecnosti
a miry zavaznosti vytykaného jednani.

[132.] Podle ucastnika rizeni chybi v napadeném rozhodnuti konkrétni a ndzorné hodnoceni
zavaznosti predmétného jednani, specifikace miry spolecenské nebezpecnosti, hodnoceni usili
vynaloZeného ucastnikem rizeni. Z toho ucastnik vizeni dovozuje, zZe spravni organ prvniho
stupné klade diiraz na vyhradné represivni sloZku, coz je postup odporujici ucelu dohledu nad
financnim trhem. S ohledem na vyse uvedené, jakoz z hlediska preventivnich ucinkii pokuty, se
jevi ucastnikovi TFizeni sankce uloZena napadenym rozhodnuti zcela neprimérena
posuzovanému jednani a vykazuje znamky liboviile. UloZena sankce je proto nezdakonna.

[133.] Bankovni rada nejdiive na Givod této ¢asti rozhodnuti o rozkladu ptipomina, Ze pokuta
ma plnit podle teorie a praxe trestniho prava funkci a) preventivni, tj. funkci vychovnou,
a b) represivni. Jednim sledovanym cilem funkce preventivni je naprava na strané ucastnika
fizeni (vyznam individualni prevence), druhym cilem je generaln&-preventivni ucel sankce.
Smyslem ulozeni trestu v konkrétnim piipadé je proto jak vychovné piisobeni na Ucastnika
fizeni, tak vychovné plisobeni na dal$i povinné osoby.

[134.] Pokud jde o represivni tcel sankce, ten vychazi ze zakladniho piedpokladu, Ze poruseni
zakona ma byt potrestano a trest ma byt delikventem pocitén tikorn€. Podle bankovni rady je
pfirozené, Ze Gcastnici fizeni zpravidla vnimaji uloZenou sankci jako nepfijemnou a tkornou,
podstatné vsak je, aby uloZena pokuta plnila svoje funkce. Bankovni rada v té souvislosti cituje
z rozhodnuti NSS €. j. 1 As 9/2008-133: ,,[t]o samoziejmé neznamena, ze by pokuta za jiné

33



spravni delikty méla ztratit cokoliv ze své Uc¢innosti. Naopak,... aby pokuta za jiny spravni
delikt naplnila sviij Gcel z hlediska individudlni i generdlni prevence, musi byt citelnym
z4dsahem do majetkové sféry pachatele. Odpovidajici intenzita majetkové Gjmy bude
V konkrétnich pripadech zaviset na radé faktori, v prvé radé vSak na zavaZnosti
spachaného deliktu.” (text zvyraznén bankovni radou). Tyto zavéry dale vyplyvaji
z nalezu Ustavniho soudu ze dne 25. 10. 2011, sp. zn. Pl. US 14/09 (N 183/63 SbNU 117;
22/2012 Sh.): ,,[j]e samoziejmé, Ze uloZeni této sankce je pro pachatele nepiijemné a tkorné,
avsak takovy Gcinek je pfirozenou a dokonce zadouci vlastnosti jakékoli sankce — pokud by
tomu tak nebylo, vytratil by se generalné preventivni smysl sankci.*.

[135.] Bankovni rada odkazuje také na rozsudek NSS ¢. j. 2 Afs 30/2021-61 ze dne 7. 12.
2022, ve kterém soud konstatoval: ,,[t]oto protipravni jednani dosahovalo takové intenzity,
Ze nebylo na misté, aby Zalovana upustila od uloZeni jakékoli sankce, [...]. Jak uvedl jiz
méstsky soud, pokud by stéZovatelce nebyla uloZena Zadna sankce, nebylo by zaruéeno,
Ze probéhnuvsi Fizeni v dostateéné miie vychovné zapiisobi v tom sméru, aby se
stéZovatelka do budoucna podobného jednani vyvarovala. Nadto trestani ma svou dimenzi
nejen v rovin¢ individudlni prevence, ale také prevence generdlni a roli hraje i represivni
funkce. Pokud by snad mélo byt od trestani upusténo vzdy, kdyZ pachatel svého jednani
zanecha ¢i je napravi, vyprazdnil by se viibec smysl sankénich Fizeni.“ (text zvyraznén
bankovni radou).

[136.] Bankovni rada souhlasi s Gcastnikem fizeni, Ze pii stanovovani vySe pokuty mél
spravni orgdn prvniho stupné vzit v ivahu zejména zavaznost piestupku, kterd je dana mj.
zpisobem jeho spéachéni, jeho nésledky a okolnostmi, za nichz byl spachan, a ptihlédnout
k majetkovym pomérim tcastnika fizeni, jakoz i k polehéujicim a pfitéZzujicim okolnostem,
to vSak podle bankovni rady spravni organ prvniho stupné¢ ucinil. Spravni organ prvniho stupné
posoudil povahu a zavaznost piestupkt ucastnika tizeni (viz body 134 az 138 napadeného
rozhodnuti), také vzal v ivahu soub&hy piestupkti (viz bod 131 napadeného rozhodnuti),
spravné aplikoval absorpéni zésadu (bod 131 napadeného rozhodnuti) a posoudil pfitézujici
okolnosti (viz bod 139 napadeného rozhodnuti). Polehcujici okolnosti spravni organ prvniho
stupné neshledal. Pro Uplnost a na okraj konstatuje bankovni rada, ze takové okolnosti
neshledala ani ona, tim spiSe kdyZ Gc€astnik fizeni setrvava na ndzoru, Ze se Zadného prestupku
nedopustil, neni si védom ze své strany Zadného pochybeni, argumentuje Gceloveé nejasnosti
pravni Gpravy nebo jim podanym ucelovym vykladem lhtty ,,bez zbytecného odkladu®, resp.
,»co nejdiive”, ¢emuZ vSak odporuje i jim zavedena praxe pro nakladani s vnitfnimi
informacemi. Nic z uvedeného nesvéd¢i tomu, Ze by ucastnik fizeni prosel odpovidajici
sebereflexi ve vztahu k protipravnimu jednani, které je mu vytykano.

[137.] Dale podle bankovni rady spravni organ prvniho stupné piesvéd¢ivé vyhodnotil, ze
neni na misté ulozit jiny druh trestu nez pokutu a ani neshledal libera¢ni dtivody (viz bod 129
a 130 napadeného rozhodnuti). Bankovni rada konstatuje, Ze st¢Zi mohl ¢init €astnik fizeni
néco, aby vytykanému poruseni povinnosti ucinné zabrénil, kdyZz nepfipustil a nadale
nepiipoudti, Ze protindvrh akcionafe CR-MF je vnitini informaci i bez stanoviska
pfedstavenstva. Tedy Usili, které¢ vyvinul ucastnik fizeni k obstarani a uvefejnéni stanoviska
pfedstavenstva nemuze zalozit libera¢ni divod, protoZze nebylo zpilisobilé zabranit
protipravnimu jednani a pfestupku. Bankovni rada konstatuje, ze ucastnik fizeni je jednim
subjekt, disponujici pravnim Gtvarem a externim pravnim poradenstvim, pohybujicim se nejen
na Ceském kapitdlovém trhu fadu let a povinnosti spojené s nakladdanim a uvefejiovanim
vnitfnich informaci mu maji byt zndmy a bankovni rada je navic pfesvédcena, Ze mu také
znamy jsou. Pfesto viak k pochybeni pfi nakladani s protinavrhem akcionaie CR-MF doslo,
kdyz tento nebyl posouzen ucastnikem fizeni jako vnitini informace.

34



[138.] Bankovni rada pro tuplnost a ve vztahu k namitkam ucastnika fizeni, Ze se nedopustil
zadného prestupku, posoudila také znak materiality. Bankovni rada pfedné¢ uvadi, ze
k materialnimu znaku pfestupku existuje rozsahla judikatura spravnich soudd. Napiiklad
V rozhodnuti ze dne 9. 4. 2015, €. j. 7 As 63/2015-29, NSS dovodil, ze ,,[o]becné 1ze
pritom vychazet ztoho, Ze¢ jednani, jehoz formalni znaky jsou oznacCeny zakonem
za prestupek, napliuje v bézné se vyskytujicich pfipadech materidlni znak pirestupku,
nebot’ porusuje nebo ohrozuje urCity zajem spole¢nosti. Z tohoto zavéru vsSak nelze
automaticky dovodit, ze by k naplnéni materidlniho znaku skutkové podstaty prestupku
doslo vzdy, kdyZ je naplnén formalni znak piestupku zavinénym jednanim [...]. Pokud
kromé okolnosti jednani, jez naplni formalni znaky skutkové podstaty prestupku, existuji
dalSi vyznamné okolnosti, které vylucuji, aby takovym jedndnim byl poruSen nebo
ohrozen pravem chranény zajem spolecnosti, nedojde k naplnéni materialniho znaku
piestupku a takové jednani potom nemuize byt prestupkem. Cim vy$§i bude spole¢enska
nebezpecnost urcitého jednani, tim vyjimec¢néjsi musi byt okolnosti, které by mohly
oslabit materialni stranku natolik, Ze by toto jednani nemohlo byt vibec
kvalifikovano jako piestupek® (text zvyraznén bankovni radou; k materialnimu znaku
prestupku Ize dale odkéazat na rozsudky NSS ze dne 27. 9. 2012, ¢.j. 1 As 118/2012-23, a
ze dne 14. 12. 2009, ¢. j. 5 As 104/2008-45). Z citovaného rozsudku podle bankovni rady
rovnéz vyplyva, ze posouzeni, zda doSlo k naplnéni materidlniho znaku ptestupku, je
nutno provadét ve vztahu ke kazdé konkrétni skutkové podstaté a kazdému konkrétnimu
protiprdvnimu jedndni. Spolecenskou nebezpecnost urcit¢ého jednani bude nutné
posuzovat téz ve vztahu k typové zavaznosti prislusného prestupku, jenz nachazi
v zdkonné normé odraz mj. v horni hranici stanovené sankce. Zakon o podnikani
na kapitalovém trhu stanovi za poruSeni povinnosti vytykané ucastnikovi tfizeni horni
hranici sankce ve vysi 75 000 000 K¢, jde tedy typoveé o zavazné protipravni jednani a od
toho nelze odhlédnout ani u relativné méné zavazného poruseni, coz vSak neni piipad
ucastnika fizeni. K tomu bankovni rada dodava, Ze ucastnik fizeni neuvetejnil vnitini
informaci v souladu se ZPKT a MAR a Ze materialni znak pifestupku byl in concreto
bez pochybnosti dan. S ohledem na skutkové okolnosti ptipadu, zavaznost prestupku a
majetkové poméry lze spiSe uvazovat o tom, ze pokuta ulozena ucastnikovi fizeni byla
nizka a ne nepfiméiené vysoka.

[139.] Bankovni rada dale zduraziuje, ze pfedmétny prestupek ma povahu ohrozovaciho
ptestupku (viz bod 137 napadeného rozhodnuti). K naplnéni skutkové podstaty ohroZovaciho
prestupku stac¢i prav€ hrozba nasledkl a prestupek je dokonéan jiz jedndnim, které ma
charakter pouhého ohrozeni zakonem chranéného zajmu, aniz by bylo pozadovano, aby doslo
k poruchovému nasledku, tedy v tomto ptipadé k naruseni fadného fungovani trhu. Toto
posouzeni ze strany spravniho organu prvniho stupné je v souladu s konstantni judikaturou,
srov. rozhodnuti NSS €. j. 8 As 62/2011-78 ze dne 20. 3. 2012, ve kterém soud k ohroZovacimu
deliktu konstatoval: ,,[sJoucasti jeho skutkové podstaty totiz neni ucinek v podobé skodlivého
nasledku, nybrZz pouze ohroZeni ¢i poruseni zajmu, jeZ jsou chranény piisluSnym zadkonem
(srov. ptfimétené rozsudek NejvysSiho spravniho soudu ze dne 16. 2. 2005, ¢j. 6 A 109/2000-
73, €. 583/2005 Sb. NSS).*.

[140.] K zakonem chranénému zajmu bankovni rada uvadi, Ze skutkova podstata ptrestupku
vytykaného Uc€astnikovi fizeni byla taktéz spravnim orgdnem prvniho stupné spravné
posouzena Vv bodé 136 napadeného rozhodnuti. V piipad€ protipravniho jednani ucastnika
fizeni bankovni rada konstatuje, Ze akcie vydané tcastnikem fizeni jsou obchodovany
v segmentu Prime Market na BCPP, a ze tedy $lo o vysoce likvidni akcie v centru zajmu
investort. Na kapitalovém trhu je ptitom jeho fadné fungovani zavislé na transparenci
aprodleni splnénim tzv. prabéznych informacnich povinnosti jsou zcela
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neakceptovatelna. Je tedy ziejmé, ze v pfipad¢ UcCastnika fizeni nemohl spravni organ
prvniho stupné upustit od potrestani, ¢i dokonce dospét k zavéru, ze s ohledem na absenci
materialni stranky protipravniho jednani k prestupku nedoslo.

[141.] K nasledku piestupku bankovni rada odkazuje na bod 137 napadeného rozhodnuti.
K délce protipravniho jednani bankovni rada konstatuje, Ze ji nelze hodnotit izolované jen
na zakladé poctt dni, kdy byl ucastnik fizeni v prodleni S plnénim povinnosti, ale s ohledem
na vsechny skutkové okolnosti celého pripadu a na to, ze k uvetejnéni vnitini informace mélo
dojit neprodleng, slovy ZPKT ,,bezodkladné* a slovy MAR ,,co nejdiive®.

[142.] Podle bankovni rady nebylo nutné pifihlizet ani k idajné nejasnému pravnimu
vykladu nebo nové pravni upravé MAR. Jednak materidln€ o novou pravni Gipravu neslo, jen
byla diive v jiném pravnim piedpise (ZPKT a k nému vydana provadéci vyhlaska ¢. 234/2009
Sb.), jednak tady nebyly dany ani zadné skutkové nejasnosti, které ucastnik fizeni namita
ucelove.

[143.] Spravni organ prvniho stupné v souladu s judikaturou ptihlédl také k majetkovym
pomérim ucastnika tizeni (viz bod 141 napadeného rozhodnuti), a¢ ty zevrubné nehodnotil,
coz v8ak neni chybou, kdyZ z provedeného posouzeni majetkovych poméri bylo na prvni
pohled zfejmé, ze pokuta nemé pro Ucastnika fizeni likvidacni povahu a je zpisobilad plnit
ve vztahu K acastnikovi fizeni preventivni a represivni funkci (majetkové poméry
se pak posuzuji nejen proto, aby ulozena pokuta nebyla pro Gc¢astnika fizeni likvidaéni, ale
také pro to, aby byly pfi ukladani pokuty respektovany zésady individualizace sankce). K tomu
se priléhaveé vyjadril t€z NSS v piipadu spole¢nosti BH Securities, a.s., kdyz v bod¢ 55
rozsudku €. j. 2 Afs 90/2022-54 ze dne 25. 10. 2023 konstatoval, ze ,,[m]ajetkovou situaci je
titeba zkoumat nejen proto, aby nebyla pokuta likvidac¢ni, ale 1 proto, aby byla adekvatni, tedy
plnila svou preventivni i represivni funkci, coZ znamena, ze ulozenou sankci musi pachatel
spravniho deliktu pocitovat jako nezanedbatelnou Gjmu, tedy jako negativni zasah do své
majetkové sféry.*.

[144.] Bankovni rada dale konstatuje, ze se Gcastnik Fizeni svym protipravnim jednanim
dopustil prestupki ve vice¢inném soubéhu, tj. jednak neuvetejnil vnitini informaci, jednak ji
nezaslal Ceské narodni bance. S vyuZitim absorpéni zasady ukladal spravni organ prvniho
stupné sankci za typoveé zavazny piestupek, jak je uvedeno, a zavazny byl prestupek téz
in concreto, pfi¢emz bylo za n€j mozné ulozit pokutu podle § 177 odst. 4 pism. a) ZPKT az
do vyse 75 000 000 K¢&. Pokud spravni organ prvniho stupné¢ ulozil ucastnikovi fizeni pokutu
ve vysi 1 000 000 K¢, jednd se o pokutu ulozenou pii samé dolni hranici zakonného rozpéti
(vySe pokuty ptredstavuje cca 1,3 % horni hranice zdkonné sazby). Tato vyse pokuty, at’ uz
posuzovana podle absolutni ¢astky nebo relativné k horni hranici zakonné sazby
a k majetkovym pomértim ucastnika fizeni, podle bankovni rady svédéi o tom, Zze spravni
organ prvniho stupné zjevné prikladal veSkerym specifickym okolnostem piipadu, zejména
pak tomu, ze Slo spiSe o ojedin€lé pochybeni, kdyz v minulosti vnitini informace tc¢astnik
fizeni spravné uvetejiioval, vice nez adekvatni vyznam, jinak by bylo na misté ulozit pokutu
vysSi. Pochybeni tcastnika fizeni, ke kterému doSlo v minulosti a za které byl uc¢astnik fizeni
pravomocné potrestan v roce 2007, nebral spravni organ prvniho stupné pro vyhodnoceni
zavaznosti prestupku spravné v ivahu a ani je nepovazoval za piitézujici okolnost s ohledem
na delsi dobu, kterd uplynula od nabyti pravni moci rozhodnuti (viz bod 140 napadeného
rozhodnuti). Tvrzeni ucastnika fizeni, ze spravni orgdn prvniho stupné klade dtraz
na vyhradné represivni slozku, coZz je postup odporujici ii€elu dohledu nad finan¢nim trhem,
se jevi v tomto kontextu jako prima facie nepiipadné.

[145.] Bankovni rada ve vztahu k zakonnému a judikatorn¢ upiesnénému pozadavku, aby
ulozend pokuta odpovidala zdvaznosti pfestupku a doSlo odpovidajicim zpisobem k naplnéni
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represivniho i individualné a generalné preventivniho u¢inku, odkazuje mj. narozsudek
NSS¢.j. 6 A 96/2000-62 ze dne 21. 8. 2003, podle kterého se 0 zjevné neprimérenou
sankci nejspiSe nejedna v pripadé, kdy byla pokuta uloZena tésné nad spodni hranici
zakonného rozpéti (v citovaném rozsudku se jednalo o sankci ve vysi 4 % horni hranice
zakonné sazby). S ohledem i na zde uvedené neni podle bankovni rady pokuta ulozena
V napadeném rozhodnuti nepfiméfend zéavaznosti prestupkll UcCastnika fizeni ani jeho
majetkovym pomé&rim.

[146.] Bankovni rada dale odmita namitky tcastnika fizeni, ze skutky a) a b) ve vyroku L.
napadeného rozhodnuti nepiedstavuji piestupek. SoucCasné¢ bankovni rada neshledala ani
pravni nejasnost a takova specifika ptipadu (srov. tvrzeni o slozité a sporné skutkové a pravni
situaci, a ze podle MAR jesté spravni organ prvniho stupné netrestal), aby upustila od
potrestani nebo ukladala alternativni méné ptisnou sankci. Jak je uvedeno shora, pravni uprava
nyni obsazena v nafizeni MAR byla v minulosti v zasad¢é vécné podobna, pficemz tehdy byla
upravena ve smérnici MAD a transponovana do zakona o podnikani na kapitalovém trhu, a to
jiz od 1. 4. 2006.

[147.] Bankovni rada konstatuje, ze kazdy pfipad zneuziti trhu, at’ uz v podob¢é manipulace
s trhem nebo v podobé pochybeni pti nakladani s vnitini informaci, je z povahy véci vzdy
do jist¢ miry jedine¢ny. Totéz lze ovSem tvrdit o kazdém piestupku. To plati tim spise
pro cesky kapitalovy trh, ktery nedosahuje takovych objemii obchodovéni jako na zavedenych
regulovanych trzich zejména v anglosaskych statech, ale i jinde (napi. NYSE, LSE nebo
HKEX). Tedy neni-li na BCPP tolik obchodovanych titulti a neobchoduji-li se v takovych
objemech, je logické, Ze pocet ptipadi spocivajicich v pochybeni, at’ uz na stran¢ akcionait,
insiderz; nebo emitentti, bude nizsi. Kazdy pfipad je jiny a je vymezen uréitymi specifiky,
to bankovni rada pfipousti. Nicmén¢ to ma vést spravni organ prvniho stupné k tomu, aby tyto
okolnosti zhodnotil pfi volbé& trestu a ulozil konkrétni vySi pokuty odpovidajici vSem
okolnostem piipadu, které se odrazeji v zadvaznosti prestupku, jakoz majetkovym pomérim
ucastnika fizeni, coz se 1 v pfipad¢ ucastnika fizeni stalo. Neni na misté, aby bylo ucastnikovi
fizeni uloZeno pouhé napomenuti nebo upusSténo od ulozeni sankce s odkazem na jedinecnost
ptipadu ucastnika fizeni. Nadto sankce ulozena ucastnikovi fizeni nebyla s ohledem
na zavaznost jeho prestupku a na jeho majetkové poméry nikterak vysoka (viz body 141 a 142
napadeného rozhodnuti). Prosté napomenuti v ptipadé ticastnika fizeni by podle bankovni rady
naopak mohlo vést k tomu, ze by se vytratily doktrinou a judikaturou pozadované vlastnosti
sankce, a to jak preventivni Gc¢inek (at’ ve vztahu k ucastnikovi fizeni nebo dal$im tc¢astnikiim
kapitalového trhu), tak Gc¢inek represivni.

[148.] Bankovni rada nepovazuje nad ramec shora uvedeného dale za potiebné detailné
popisovat spravni praxi v oblasti ukladani pokut za zneuzivani trhu v minulosti a odkazuje
na rozhodnuti NSS €. j. 9 As 60/2016-156 ze dne 15. 7. 2016, kde soud uvedl: ,,spravni praxe
sama o sob¢ nepfedstavuje pravni ramec pro ukladani pokut, ale slouzi jako referen¢ni
hledisko ve vztahu k dodrZzovani zasad rovného zachazeni a zdkazu liboville, a je tak
vyznamnym voditkem branicim neodivodnénym excesim pi1 spravnim trestani a
nepredstavuje prekazku pro jakékoli zmény a rozdily stanovovani vySe pokut
Vv jednotlivych pripadech (srov. rozsudky ze dne 31. 3. 2010, ¢. j. 1 Afs 58/2009-541, publ.
pod ¢. 2119/2010 Sb. NSS a ze dne 4. 7. 2012, ¢. j. 6 Ads 129/2011-119).“. Bankovni rada
odkazuje také narozhodnuti Méstského soudu v Praze ¢. j. 6 Af 55/2019-83 ze dne
17. 2. 2022, ve kterém soud v bod¢ 100 konstatoval, Ze ,,nepovaZzuje za potiebné, aby spravni
organy ukladajici pokuty ve svych rozhodnutich uvadély a obsahle porovnavaly jina
obdobna sanké¢ni rozhodnuti tak, aby bylo dolozeno, Ze dostaly povinnosti dle ustanoveni
§ 2 odst. 4 spravniho fadu®. Tyto zavéry vychazeji z diivéjsi judikatury NSS, srov. rozsudek
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C.J. 4 As 228/2019-30 ze dne 29. 8. 2019, ve kterém soud uvedl, ze ,lze poukazat na
skutecnost, ze neni bez dalSiho povinnosti spravnich organi pii ukladani sankce v
kazdém jednotlivém pripadé podrobné popisovat svou rozhodovaci praxi*, nebo rozsudek
NSS ¢. j. 10 As 60/2017-87 ze dne 28. 2. 2018, kde soud uvedl: ,,Na tomto misté pak NSS
davéa za pravdu zalované, ze neni Zadouci, aby kazdé jednotlivé rozhodnuti o uloZeni
pokuty obsahovalo vymezeni se proti jinym pripadim, které by mohly byt podobné
piipadu pravé posuzovanému. (text zvyraznén bankovni radou).

[149.] Pokud jde o namitku, Ze spravni organ prvniho stupné nepopsal idealni stav
V napadeném rozhodnuti, aby mohl vyhodnotit miru spolecenské nebezpecnosti a zavaznost
ptestupku, odkazuje bankovni rada na bod 67 rozsudku Méstského soudu v Praze €. j. 6 Af
55/2019-83 ze dne 17. 2. 2022, kde v piipadé BH Securities, a.s., soud konstatoval: ,,Soud dale
uvadi, ze i dle jeho nazoru neni nutné ve vyroku sank¢niho rozhodnuti tfeba uvadét zadouct
zékonem vyzadované chovani, nebot’ pozadovany a zakonny stav je popsan piimo v zakong¢.
Tento zavér pak plati bez ohledu na to, jestli se jednd o normu otevienou ¢i uzavienou.
Ve vyrocich prvostupiiového rozhodnuti bylo dle ndzoru soudu uvedeno vse, co tam dle
ustanoveni § 68 odst. 2 spravniho fadu uvedeno byt ma, tj. feSeni otazky, ktera je predmétem
fizeni, pravni ustanoveni, podle nichz bylo rozhodovédno, a oznaceni ucastnikli fizeni.
Z 74dného zakona pak nevyplyva, aby ve vyroku rozhodnuti mélo byt popisovano jednani
ucastnika souladné se zdkonem.*. Podle bankovni rady nelze ocekévat popis ,,idedlniho stavu*
ani v odivodnéni spravnich rozhodnuti. Obdobné trestni soudy v trestnich rozsudcich
nepopisuji pachatelim trestnych ¢ind, jak napf. sprdvné vést UcCetnictvi a podat danové
priznéni, aby nedoslo ke zkraceni dané. Jak postupovat v piipadé uvefejnovani wvnitini
informace stanovi zakon a MAR a na zéklad¢ zdkona vydana vyhlaska ¢. 234/2009 Sb.

[150.] Nadto spravni organ prvniho stupné popsal v odivodnéni napadené¢ho rozhodnuti
dostate¢né konkrétn€ zédkonem zadouci jednani, kdyz v bodech 79 a 80 napadeného rozhodnuti
uvedl, Ze ,,Protinavrh vzhledem K jeho obsahu a osobé ptedkladatele spliioval vSechny znaky
vnitini informace podle €l. 7 odst. 1 pism. a) MAR jiZz v okamZiku jeho doruéeni ii¢astnikovi
Fizeni, tj. 14. 6. 2022 v 16:30%, na coz navazal ,,Podle nazoru spravniho organu mél byt
Protinavrh uvefejnén ve lhit€ co nejdiive po doru€eni Protinavrhu ucastnikovi fizeni®. V bodé
83 napadeného rozhodnuti sice spravni organ prvniho stupné odmitl tuto neurcitou lhlitu pro
pfipad ucastnika fizeni pfesné vymezit, s tim, Ze toto neni mozné a zaleZi na okolnostech
kazdého jednotlivého piipadu, nicméné z bodu 81 napadeného rozhodnuti vyplyva, Ze
v minulosti Gc¢astnik fizeni poté, co vyhodnotil informaci jako vnitfni, povinnost uvetejnit
ve Ihité bez zbyte¢ného odkladu promptné plnil, obvykle v fadu hodin. Je tedy patrné, ze
Vv pfipad€ posuzovaném bankovni radou ,,idedlni stav** u ti€astnika fizeni nebyl déan, pficemz
1ze mit diivodné za to, Ze to nebylo pro absenci mechanismu pro uvetejnéni vnitini informace,
ani tim, Ze by ucastnik fizeni neporozumél tomu, co znamena uvetejnit ,,bezodkladné®, resp.
,,co nejdiive”, jako spiSe tim, ze pracovnici ucastnika fizeni nebyli zptsobili v tomto prave
posuzovaném piipadé spravné obdrzenou informaci o protinavrhu akcionafe CR-MF
vyhodnotit jako vnitini informaci.

[151.] Jde-li o trestani za poruseni povinnosti stanovené zakonem, pfipadné piimo G¢innym
nafizenim, neni podminkou pro ulozeni trestu vydani standardu (G€astnik fizeni odkazuje
na benchmark) organem vefejné spravy (napt. v podob¢ tzv. dohledového benchmarku,
vykladového stanoviska nebo metodiky) nebo existence trzniho standardu, kdyz trest se uklada
za poruseni povinnosti stanovené zdkonem, resp. pfimo u¢innym nafizenim, pficemz znaky
skutkové podstaty musi byt popsany v zakoné, ptip. nafizeni. Tedy téz v tomto sméru jsou
namitky ucastnika fizeni nepfipadné a nediivodné.

38



[152.] Bankovni rada s ohledem na vSe shora uvedené neshledala poruseni zasad spravniho
trestani, jak nedivodné namita GcCastnik fizeni. V tomto smyslu naplnéni svou povahou
absolutnich pozadavku kladenych ucastnikem fizeni na spravni trestani (obecné i v oblasti
kapitdlového trhu) a odivodnéni sankénich spravnich rozhodnuti by efektivné vedlo
Kk beztrestnosti, kdyz by bylo mozné vzdy argumentovat, Ze piipad je slozity, jedine¢ny
a odiivodnény vyjimecnymi okolnostmi. Lhostejno, zda tyto vyjimecné okolnosti jsou dény,
¢i nikoli, ¢i zda jsou ucastniky fizeni dovozovany ucelove (viz argumentace ucastnika fizeni
precedentni povahou tohoto piipadu, a& regulace odpovidajici MAR byla v CR obsaZena uz
od r. 2006 v ZPKT, tzn. pfijeti MAR znamenalo jen piesun a zpfesnéni pravni upravy do té
doby obsazené v ZPKT a vyhlasce ¢. 234/2009 Sb. do ptimo uc¢inného natizeni).

[153.] Odtavodnéni zavaznosti protipravniho jednani v napadeném rozhodnuti, volbu druhu
trestu a vysi ulozené pokuty, jakoz i doplnéni odiivodnéni téhoz v tomto rozhodnuti
0 rozkladu, povazuje bankovni rada za dostatec¢né.

*k*k

[154.] Bankovni rada nezjistila v fizeni, které pfedchazelo rozkladem napadenému rozhodnuti,
ani v napadeném rozhodnuti pochybeni ze strany Spravniho organu prvniho stupné, ktera by
méla vliv na to, Ze se prestupky ucastnika fizeni, tak jak je popsédno ve vyroku napadené¢ho
rozhodnuti, staly. Bankovni rada vSak shledala jako diivodnou namitku tcastnika fizeni
obsazenou v bodé¢ 42 rozkladu podaného povéfenym zaméstnancem ohledné objektivni
nemoznosti zaplatit pokutu ve lhaté po nabyti pravni moci ptikazu, ackoli je zjevné, Ze slo
oryze formalni pochybeni. Sohledem na to povazuje bankovni rada rozklad
za ¢aste¢né duvodny a rozhodla tak, jak je uvedeno ve vyroku tohoto rozhodnuti 0 rozkladu,
tj. pfistoupila k oprave piislusné ¢asti vyroku a ve zbytku napadené rozhodnuti potvrdila.

POUCENI

Proti tomuto rozhodnuti se v souladu s ustanovenim § 152 odst. 5 ve spojeni s § 91 odst. 1
spravniho fadu nelze dale odvolat.

otisk uredniho razitka

doc. Ing. Eva Zamrazilova, CSc. doc. Mgr. Tomas Holub, Ph.D.
viceguvernérka ¢len bankovni rady
podepsano elektronicky podepsano elektronicky
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