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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Vrchni soud v Praze jako soud odvolaci rozhodl v senatu slozeném z predsedy JUDr. Zdenka
Kovafika a soudkyn JUDr. Vladislavy Riegrové, Ph.D. a JUDr. Jany Sedlafové ve véci

zalobce: Ing. Ivan G., narozeny Xxxxx, XXXXX

zastoupeny JUDr. Richard Maleé¢ek, advokitem v Praze 6, Luzna 716/2
proti
zalované: Ceska republika — Ministerstvo financi, IC 00006947,

Praha 1, Letenska 15
zastoupena Ufadem pro zastupovani statu ve vécech majetkovych,
IC 69797111, Praha 2, Rasinovo nabtezi 390/42

o 167 955700 K¢ s pfisluSenstvim, o 1071000 K¢ s pfislusenstvim, o 1785000 K¢
s pfislusenstvim a o 2 380 000 K¢ s pfisluSenstvim, o odvolani Zalobce a o odvolani Zalované
proti rozsudku Méstského soudu v Praze ze dne 8. 12. 2017 ¢. j. 15 Cm 319/2006-1149

takto:

I.  Napadeny rozsudek se potvrzuje s tim, Zze v ¢asti VL. a v ¢asti VIL. vyroku napadeného
rozsudku se slova ,,usneseni“ nahrazuji slovy ,,rozsudku®.

II.  Zalovana je povinna nahradit 7alobci nahrady néklada odvolaciho fizeni a z tohoto davodu
na ucet jeho pravniho zastupce, advokata JUDr. Richarda Malecka, zaplatit castku
592 552,50 K¢, a to do tfi dnti od doruceni tohoto rozsudku.
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Oduvodnéni:

Zalobce se domahé na Zalované — po upravé petitu — zaplaceni 167 995 700 K¢ se zakonnym
urokem z prodleni od 11. 12. 2007 do zaplaceni, dile zaplaceni 1 071 000 K¢ se zakonnym
urokem z prodleni od 2. 8. 2005 do zaplaceni, dale zaplaceni 1 785 000 K¢ se zakonnym urokem
z prodleni od 3. 8. 2006 do zaplaceni a kone¢né zaplaceni 2 380 000 K¢ se zakonnym urokem
z prodleni od 3. 8. 2007 do zaplaceni. Uvedl, Ze na uctu majitele cennych papirt, ktery vedlo
tehdejsi Stfedisko cennych papira (dale jen SCP) mél zalobce jako vlastnik evidovano ke dni
24. 2. 2004 celkem 140 000 kust akcif spole¢nosti CEZ, a. s., ISIN CZ 0005112300. Nedal #4dné
pokyny k prodeji téchto zaknihovanych akcii. Ze stavového vypisu ze svého uctu se dozvédél, ze
ke dni 12. 1. 2005 nem4 na uctu evidovany Zadné akcie. Zalobce mél uzavienu komisionafskou
smlouvu s obchodnikem s cennymi papiry, firmou Sati, a. s. Tato smlouva vSak méla jen ramcovy
charakter a neumoznovala obchodnikovi, aby bez piikazu majitele cennych papira ¢inil s nimi
jakékoliv tkony. Pfesto uvedeny obchodnik zadal SCP bez védomi Zalobce pokyny k pfevodu
pfedmétnych akcil. SCP tyto pfikazy, aniz ovéfilo, zda uvedeny obchodnik mutize s nimi
disponovat, provedlo. Tim porusilo SCP své povinnosti ze zakona o cennych papirech v tehdy
platném znéni. Nezaslalo také Zalobci zménovy vypis z jeho uctu, coz znemoznilo urychleny
pokus o napravu. Také tim porusilo SCP své povinnosti. Porusilo téz povinnost utajit informace
o stavu uctu zalobce. Uplatnéné naroky predstavuji usly zisk spocivajici v rostoucim kurzu
stejnych akcii a usly zisk ze ztracenych dividend. Skute¢na skoda spocivajici ve ztrat¢ akcif je
uplatnéna v jiném fizeni.

Zalovana uvedla, Ze pokyny dal obchodnik s cennymi papiry a ten byl povinen prokazat své
opravnéni k podani pfislusnych piikaza. Mél pfi tom prokazat svou totoznost, opravnéni
obchodovat s cennymi papiry a povéfeni osoby, pro které obchody realizuje. Toto povéfeni se
podava z komisionafské smlouvy, kterda je opatfena také ovérovaci dolozkou, podle niz
obchodnik ovéfil totoznost klienta. Obchodni transakce byly provadény elektronickym
pfedavanim dat. Tento specialni zptisob komunikace mezi SCP a subjekty kapitalového trhu nese
sebou omezeni v tom, Ze je piistupny tietim osobam jen na zakladé smlouvy. Takova smlouva
byla uzavfena i mezi SCP a firmou Sati, a. s. Podle smlouvy odpovida obchodnik za provétfeni
totoznosti klienta ve stejném rozsahu, jak bylo k tomu povinno SCP. Odpovidal také za skody
zpusobené porusenim smlouvy. Proto za skodu muze odpovidat jen obchodnik s cennymi papiry.
Zménové vypisy mély byt podle komisionafské smlouvy zasilany obchodniku s cennymi papiry.
Chybi zde i pficinna souvislost.

Rozsudkem ze dne 23. 10. 2014 ¢. j. 15 Cm 319/2006-867 soud prvého stupné rozhodl, ze Zzaloba
je co do zakladu davodna s tim, ze o vysi zalobou uplatnéného naroku bude rozhodnuto
v kone¢ném rozsudku. K odvolani zalované odvolaci soud svym rozsudkem ze dne 1. 12. 2015
¢.j. 5 Cmo 225/2015-964 tento rozsudek soudu prvého stupné potvrdil.

Vysel pfi tom ze zjisténi soudu prvého stupné, ze mezi SCP a firmou Sati, a. s., byla uzavifena dne
11. 10. 1995 smlouva o podavani pokyna na technickych nosicich. Na to navazovala smlouva
mezi stejnymi ucastniky ze dne 18. 5. 1999 o poskytovani sluzeb, podle které byl obchodnik
s cennymi papiry, firma Sati, a. s., opravnéna podavat pokyny ve formé datovych vét. Soucasti
jsou obchodni podminky. Zalobce vlastnil nejprve 113 990 kusi akcii spole¢nosti CEZ, a. s.
Prostfednictvim spolec¢nosti Sati, a.s., pfikoupil postupné jest¢ 26 101 kusa akcii stejného
emitenta a emise. Vlastnil tedy celkem 140 000 kust téchto akcil. Bez toho, aby k tomu dal
pitkaz, byly tyto akcie postupné odprodany. Mezi zalobcem a uvedenym obchodnikem byla
uzaviena komisionafska smlouva ze dne 15. 1. 2004 o obstarani koupé¢ a prodeje cennych papira.
Komisionat byl povinen uskutec¢niovat cinnosti k dosazeni tohoto vysledku, a to na zakladé
pokynu komitenta, to je Zalobce. Zavazek komisionafe vznikal pfevzetim pokynu. V souladu
s pokynem komitenta disponoval komisionaf scennymi papiry, suctem komitenta nebo
v registru cennych papird. Neopravnénou dispozici s cennymi papiry provedli clenové
pfedstavenstva spolecnosti Sati, a. s., pro jejich vlastni ucely. Komisionat byl povinen pfedavat
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komitentovi zménové vypisy. Bylo vsak také zji§téno, ze Zalobce jiz v souvislosti s nakupem
20 010 kust akcif se u SCP domahal, aby mu byly zasilany zménové vypisy pfimo. SCP byl také
znam obsah komisionafské smlouvy.

Odvolaci soud konstatoval, ze podle § 89 zikona o cennych papirech se odpovédnost SCP,
pfedchidce Zalované, za skodu vzniklou porusenim povinnosti podle stejného zakona fidi
pfedpisy obchodniho zakoniku o nahradé¢ skody, tedy ustanovenim § 373 a nasledujici obch. zak.
Predpoklady odpovédnosti jsou i zde standardni, to znamena poruseni pravni povinnosti, vznik
skody a pficinna souvislost mezi pfedchozim. Protoze nejde o piipad § 67 zakona o cennych
papirech, mize se SCP liberovat za podminek § 374 obch. zak.

Zasadni otazkou je, zda doslo k poruseni povinnosti SCP, kdyz to provedlo pfikazy spolecnosti
Sati, a.s., jez nemély oporu v pokynech klienta uvedené spolecnosti. V této souvislosti je
vyznamné, ze ptikazy firmy Sati, a. s., byly provedeny vylucné jen na zakladé¢ dispozic firmy, které
byly ucinény elektronicky a které nebyly doprovazeny zadnym dokladem, ktery by pochazel od
klienta této firmy, to je zalobce, k jehoz uctu se piikazy vztahovaly. Zakon o cennych papirech v
§ 22 az 24 upravoval tfi situace. Pfedné uvazoval v § 22 s ptikazy, které udéluji pfimo ucastnici
konkrétntho obchodu, kdy muselo SCP obdrzet shodné pokyny majitele uctu, ktery je
pfevodcem, 1 majitele uctu, ktery je nabyvatelem. Na tom byly zalozeny mimo jiné i tak zvané
pfepazkové obchody provadéné pfimo na pracovistich SCP. Povinnost identifikovat ucastniky
pfevodu ze strany SCP je zde samozfejmosti.

Ustanoveni § 23 stejného zakona se zabyva ulohou obchodnikt s cennymi papiry tak, ze piikazy
pak dava SCP nikoliv majitel ctu, ale pravé obchodnik s cennymi papiry. Forma pokynu neni
urcena, a tedy nelze vyloucit ani elektronickou komunikaci mezi obchodnikem a SCP. Nicméné
nelze pfehlédnout, ze obchodnik je povinen prokazat své opravnéni dat pifkaz k registraci
ptevodu. Proto jen pouhy pokyn, lhostejno vjaké formé, dostacovat nemuze. Obchodnik je
povinen jest¢ osvédcit, ze piikaz je opravnény. Tato povinnost, ktera stthala samozfejmé na
prvém mist¢ obchodnika s cennymi papiry, neméla jiny ucel nez ten, aby pravé obchodnici
nemohli disponovat s acty svych klientd a jejich cennymi papiry jen o své vuli. Povinnost
obchodnika osveédcit své opravnéni ke konkrétnimu pifkazu sméfovala vaci SCP a to bylo
povinno sledovat, zda obchodnici své dispozice osveédcili. SCP nesmélo nesplnéni této povinnosti
ptehlizet a presto pifkazy provadét.

Tim osvédcenim muze byt, Ze obchodnik se vykaze jen smlouvou, muselo by vsak jit o takovou
smlouvu, ze které bez dalstho plyne opravnéni uctem klienta disponovat bez zvlastnich pokynu.
Prikladem takové smlouvy je smlouva o portfolio managementu, kde klienti jednotlivé pfikazy
k dispozicim neudéluji, nybrz obchodnik naklada s jejich cennymi papiry podle svého uvazeni.
Jestlize vsak, jak je tomu v tomto piipade, existuje mezi obchodnikem a jeho klientem jen obecné
koncipovana smlouva, ktera pfedpoklada, ze konkrétni nakupy a prodeje budou probihat na
zakladé individualnich pokynt klienta obchodnikovi, nelze si pod zminénym osvédcenim
pfedstavit nic jiného, nez je pravé osvédceni pifkazu klienta ke konkrétni dispozici s jeho uctem.
Toho zde zjevné nebylo. Proto nelze uzavfit jinak, nez Zze SCP porusilo pfedpis § 23 odst. 1
zakona o cennych papirech.

Je pravdou, ze elektronicka komunikace mezi SCP a osobami, které pusobily jako obchodnici
s cennymi papiry, byla pomérné Siroce zavedena, i kdyz se moznost elektronické komunikace
umoznovala individualne. Bez toho byl bézny styk mezi SCP a obchodniky pfi obchodovani
tézkopadny, pomaly a nakladny. Piinosy elektronické komunikace jsou zjevné. Ma vsak i sva
uskali, jak je vidét i na tomto pifpadé. Pak plati, ze nelze si usnadnit, urychlit a zlevnit svou vlastni
¢innost za tu cenu, ze rizika takového kroku ponecham na tfetich osobach, to je na klientech
obchodnikt, kterym elektronicka komunikace bude umoznéna. Klienti obchodnikii s cennymi
papiry pak neméli efektivni moznost jakkoliv nekalym manipulacim se svymi acty pfedchazet.
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Nenf naproti tomu pravdou, e v souvislosti s akciemi spole¢nosti CEZ, a. s., byla elektronicka
komunikace nutna. Bezpochyby platilo, Ze obchody na burze v systému SPAD mohly byt zadany
jen elektronicky. Nenf v§ak pravdou, ze k pfevodim uvedenych akcifi mohlo dochazet jen na trhu
SPAD. Bézné se prevadély na jiz zminénych pfepazkach SCP na zakladé pisemnych piikazu,
bézné se s nimi obchodovalo v RM-systému, také na zakladé pisemnych pfikazi, a zde casto od
osob, které pfisly doslova z ulice.

Tedy vedle obchodnika s cennymi papiry, firmy Sati, a. s., porusilo své povinnosti rovnéz SCP, a
to predevsim v uvedeném sméru.

Vedlejsim produktem vyse zminéné elektronické komunikace bylo i to, Zze SCP ponechavalo na
obchodnicich, aby sami informovali klienty o provedenych zménach. Také zde ovsem plati, ze jen
dohodou s majitelem uc¢tu cennych papird bylo mozné k takové praxi pfistoupit. Bez takové
dohody trvala povinnost SCP zménové vypisy zasilat. Jestlize to svéfila tfeti osobé, nese za ni
odpovédnost (§ 375 obch. zak.). Samo nezasilani vypisi by skodu nezplsobilo. Protoze
k nekalym pfevodum nedoslo naraz, ale postupné, bylo vsak by mozné narastani skody zastavit.

Nebylo prokazano, ze SCP porusilo povinnosti duvérnosti. Spolec¢nost Sati, a. s., znala ¢islo actu
zalobce a okolnost, ze vlastni akcie CEZ, a. s., z vlastnich pfedchazejicich, a zcela korektnich,
obchodu.

Pouze pro obchody uskutecnéné na pfislusném vefejném trhu daval piikazy SCP organizator trhu
(burza, RM-systém) piikazy bez dalsiho, jak plynulo z § 24 zakona o cennych papirech.

Co se tyka vzniku skody, soud prvého stupné ponékud mechanicky predpoklada, ze k ni doslo.
Vyse Skody zatim urcena neni, proto byl také vydan pfezkoumavany rozsudek, jenz je svou
povahou rozsudkem mezitimnim. Je vSak obecné znamo, ze CEZ, a. s., vyplacel dividendu
prakticky rok, co rok. Z toho vyplyva, ze 1 kdyby Zzalobce si sporné akcie jen ponechal bez
dalsiho, ziskal by nejméné¢ dividendu, coz je ptipad uslého zisku zcela nepochybné. Tedy z tohoto
pohledu je dostatecné pravdépodobné, Ze zalobci néjaky zisk uSel. Je nepochopitelné, jak si
zalovana strana pfedstavuje, ze se bude kdokoliv, kdo na Gc¢tu majitele cennych papird nema
evidovany akcie CEZ, a. s., domahat vyplaty dividendy. Bez toho, aby touto formou akcie drzel,
dividendu dostat nemuze. Pro¢ je nedrzi, je ve vztahu spolec¢nosti a toho, kdo by dividendu
uplatnoval, bezvyznamné. Tedy ani zjevna kradez akcii nemohla by zaloZit pravo Zalobce na
dividendy.

Otazka cenového rozdilu je ponékud komplikovanéjsi. Je nutno uvést, ze za usly zisk nelze
povazovat jen zvySovani hodnoty drzenych aktiv, a tedy jen zménu jejich ucetni hodnoty. O
uslém zisku z cenovych rozdilt lze uvazovat jen za pfedpokladu, Ze bude spolehlivé prokazano,
ze by zalobce akcie prodal, kdy a za jakych podminek a co by pfi tom ziskal navic.

Co se tyka pficinné souvislosti, pak nelze pochybovat, ze kdyby spolecnost Sati, a. s., nezadala
nekorektn{ piikazy, ke vzniku $kody by nedoslo, i kdyz SCP nesledovalo, zda je obchodnikem
osveédceno, ze muze s majetkem klienta nakladat. OvSem kdyby SCP na tomto osvédceni trvalo,
nedostaly by se nekalé aktivity obchodnika dale nez do faze pokusu, jemuz by bylo pfi dodrzeni
zakonné povinnosti snadno zabranéno. Tedy jak poruseni povinnosti spole¢nosti Sati, a. s., tak i
SCP je spolupticinou vzniku skody. Vzhledem k solidarni odpovédnosti za skodu podle § 383
obch. zak. nenf nutné se zabyvat, zda podil SCP je stejny, vétsi nebo mensi oproti podilu firmy
Sati, a. s., na vzniklé skodé.

V souvislosti s liberacnimi davody podle § 374 odst. 1 obch. zak. je nutno uvést, ze na stran¢ SCP
se nevyskytla zadna pfekazka, ktera by mu branila ve splnéni povinnosti, respektive tuto piekazku
samo vytvofilo. Mozné dusledky byly predvidatelné bez dalstho. Kazda hodnota, je-li nékde
uchovavana, je potencionalné ohrozena nekalymi utoky. To nenf nic hypotetického, to je bohuzel
dennf realita. Je celkem lhostejné, zda jde ku pfikladu o hodnoty ulozené v byte, penize na uctu
anebo zde zadané, hodnotné a snadno obchodovatelné akcie. Jsou-li takové hodnoty svétfeny jiné
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osobé, v pfipadé zaknihovanych cennych papirti nenf ani jiné feseni pfedstavitelné, pak ten, kdo
takové hodnoty pro jiné opatruje, musi s takovymi utoky pocitat jako s béznou véci a snazit se
jim, jak mozna celit. SCP mélo pocitat s tim, ze je jen otazkou casu, kdy systém elektronické
komunikace s obchodniky, ktery jisté pfinesl prevazné kladné vysledky, ukaze i svou stinnou
stranku.

Napadenym rozsudkem soud prvého stupné vyhovél naroku na zaplaceni 167 955 700 K¢
s ptislusenstvim do vyse 102 332 100 K¢ s piislusenstvim (¢ast L. vyroku), v ostatnim, to znamena
co do castky 65 623 600 K¢ s piislusenstvim, tento narok zamitl (¢ast IV. vyroku). Naroky na
zaplaceni 1 071 000 K¢ s pfislusenstvim a na zaplaceni 1785 000 K¢ s pfislusenstvim pfiznal
v plném rozsahu (c¢asti II. a III. vyroku). Naproti tomu narok na zaplaceni 2 380 000 K¢
s ptislusenstvim zcela zamitl (¢ast V. vyroku). Podle vysledku fizeni rozdélil soud povinnost
Géastnikd k nihradé nakladd statu. Zalovanému piiznal nahradu jeho naklada fizeni ve vysi
1303 057 Ke.

Soud prvého stupné predné vysel pfedné ze zjisténi, ktera ucinil jiz v souvislosti se zminénym
mezitimnim rozsudkem. Zjistil zavérecné kurzy akcii spolecnosti CEZ, a. s. od 5. 1. 2004 do
14. 3. 2013. Zjistil dividendy stejné firmy vyplacené za rok 2004 a 2005.

Ze znaleckého posudku doc. Ing. Richarda Dreslera, CSc., zjistil, ze dne 10. 12. 2007 kurz akcii
spole¢nosti CEZ, a.s., uzaviral na 1423 K¢& za akcii, kdyz ten den bylo zobchodovano
1 614 143 957 kusu téchto akcif za ceny kolisajici od 1 418 K¢ do 1 436 K¢ za akcii. Znalec uved],
ze v tento den se s ohledem na vysledky obchodovani predchoziho obdobi nejevil tento kurz jako
mimofadny. Na vyznamu ziskal az nasledné, kdyz v budoucnu jiz nebylo takového uzaviractho
kurzu dosazeno.

K problému okamziku, kdy by Zalobce akcie prodal a za kolik, byl proveden dukaz tcastnickou
vypovedi zalobee. Ten ve vypovedi uvedl, ze jiz akciovy trh zacal sledovat od roku 1996. Nejprve
provadél pouze virtualni obchody. Kdyz jejich vysledky potvrzovaly jeho pfredpoklady a kdyz
ziskal dostatecné prostfedky z obchodt s jinymi akciovymi tituly, zacal od roku 2002 do roku
2004 postupné nakupovat predmétné akcie. Pfi tom tyto ziskal za pramérnou cenu 102,73 K¢ za
kus. Protoze tyto akcie zakoupil z vlastnich prostfedkt, nebyl nucen je prodavat pfedcasné.
S ohledem na prabézné sledované poméry na kapitalovém trhu a na informace o hospodafeni
spole¢nosti CEZ, a. s., usoudil, e lze dosihnout v budoucnu az 100% zhodnoceni. Jen z
duvodu, aby nedoslo k promlceni, podal dne 14. 12. 2006 Zalobu zalozenou na tehdejsim kurzu
téchto akcii. K datu 10. 12. 2007 podal navrh na zménu zalobntho navrhu. Dovozoval, ze by
k tomuto datu s ohledem na poméry na trhu predmétné akcie urcité prodal.

Vysel také ze zjisténi, ze rozsudkem soudu prvého stupné ze dne 20. 7. 2016 ¢. j. 23 Cm
77/2005-621, ktery byl potvtzen rozsudkem odvolactho soudu ze dne 14. 2. 2017 ¢&. j. 5 Cmo
382/2016-662 byla zalobci pfiznana nihrada skute¢né skody vzniklé ztratou stejnych akeii.

Soud prvého stupné predné konstatoval s ohledem na judikaturu Nejvyssiho soudu a s ohledem
na zavéry odvolactho soudu v rozsudku, kterym potvrdil mezitimni rozsudek soudu prvého
stupné v této veéci, ze usly zisk musi pfedstavovat ¢astku, o kterou poskozeny realné pfisel, nikoliv
o planovany nebo jinak hypoteticky stav.

Na zaklad¢ téchto tezi soud vySel v zasadé z toho, ze zalobce, kdyz ptuvodni Zalobou uplatnil
pravo na nahradu uslého zisku s ohledem na kurz danych akcii ke dni 4. 12. 2006, urcil tim, ze
k tomuto datu by akcie prodal. Jen tak by se mohlo jednat o ¢astku skute¢né uslou a nikoliv jen o
castku hypotetickou. Neuvétil tedy, ze by Zalobce vyckaval az do prosince 2007 s prodejem
pfedmétnych akcif a navrh na zménu zalobniho petitu, ve smyslu jeho rozsifeni povazoval jen za
éelové vyuziti okolnosti, ze nasledné kurz akcif spole¢nosti CEZ, a. s., jesté dle vzrostl.

Proto pfiznal nahradu uslého zisku jen v navaznosti na kurz akcif ke dni 4. 12. 2006 a nahradu za
uslé dividendy za rok 2004 a 2005. Zamitl narok v rozsahu, nakolik byl rozsifen, co se rozdilu cen
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tyka a ohledné¢ dividendy za rok, 20006, o jejichz vyplat¢ bylo rozhodnuto az v roce 2007 a pro
jejiz vyplatu bylo rozhodné vlastnictvi akcif az v roce 2007, kdy byly také tyto dividendy splatné.
To znamena az po dni 4. 12. 2006.

Proti tomuto rozsudku se v¢as odvolal Zzalobce a navrhuje jeho zménu tak, ze jeho zalobé bude
v plném rozsahu vyhovéno. Pfedné obsahlou citaci z ucastnické vypovédi zalobce dovozuje, ze
by zalobce za obvyklych podminek dal piikaz k prodeji dne 10. 12. 2007. Uplatnéna $koda
spocivajici v uslém zisku presné odpovida jak vypoctu k datu podani zaloby dne 4. 12. 2000, tak i
k datu 10. 12. 2007. Zalobcova tvrzeni odpovidaji zavéram rozhodnuti Nejvyssiho soudu spisové
znacky 23 Cdo 1069/2008, ktery uvedl: Pro vysi ustého isku je urinjici, jakému majetkovémn prospéchu,
k némuz mélo redlné dojit, zabrdanilo jednani skiidce, jinak receno, o jaky rediné dosagitelny, nikoliv hypoteticky
prospéch poskozeny prisel. Je tedy nutné vychdzet g cdstky, kteron by v predmeétném obdobi za obvykbich
podminek poskozeny iskal.“ Dale uvedl, ze zavinénim zalované nemohl Zalobce v letech 2005 az
2018 se svym majetkem disponovat a byla mu znemoznéna c¢innost na burze cennych papirt.
Zalobce odhaduje, e jen na obchodech s akciemi Erstebank v letech 2009 a7 2015 mu byla
zpusobena $koda v rozsahu jedné az dvou miliard korun. Poukazuje na to, ze si v zalobé
ponechal prostor pro piipadnou zménu zaloby, s pfedpokladem dalstho rustu hodnoty akcii
spole¢nosti CEZ, a. s. To plyne z toho, Ze neuplatnil narok na urok z prodleni. Pro tvrzeni o
rozhodném datu prodeje povazuje za zasadni informaci o odkupu vlastnich akcii emitentem,
ktery byl realizovan ve dnech 30. 4. 2007 a 2. 5. 2008. Popira také, ze by, jak to uvadi soud
v napadeném rozsudku, pifpadné¢ své pozadavky dale navysoval do nekone¢na. K nicemu
takovému nedoslo. Také kolisani cen akcii, jak o ném také soud hovofi, je pro akciovy trh bézné.
Co se tyka nahrady naklada fizeni, nesouhlas{ se zptisobem, jak soud zohlednil aspéch ve véci.

Proti tomuto rozsudku se odvolala rovnéz zalovana a navrhuje jeho zménu tak, ze zaloba bude
zamitnuta. V odvolani a jeho doplnéni souhlasi se soudem prvého stupné, kdyz ten neuvéfil
zalobci, ze ten by prodal pfedmétné akcie az dne 10. 12. 2007, ale domniva se, ze ani pro prodej
akcif ke dni 4. 12. 2006 neni opora. Ani ohledné tohoto data nepfinesl zalobce zadna tvrzeni a ani
zadné dukazy. Puvodni zalobni navrh se opira toliko o kurzovy rozdil, bez toho, aby bylo
tvrzeno, jaky konkrétni obchod by se byl uskutecnil. To povazuje za odporujici zavérim
rozsudku odvolactho soudu ohledné toho, co jest rozumét uslym ziskem. Dale vytyka soudu
prvého stupné procesni pochybeni v souvislosti se znaleckym posudkem, které bylo nadbytecné.
Zde vytyka soudu, Ze neumoznil Zzalované, aby kladla pfi vyslechu znalci otazky a dale, ze otazky
na vyzvu soudu pisemné formulované soud znalci vibec nepfedal. Tedy usly zisk z obchodovani
nem¢l byt pfiznan. Nesouhlasi ani s ¢astecnym pfiznanim prava na dividendy, kdyz za rozhodujici
povazuje datum, kdy v lednu 2005 zalobce zjistil kradez akcif. Nebylo prokazano, ze by je drzel
po tomto datu. Domniva se rovnéz, ze pravni pifedchtudce zalované mohl pfedvidat vznik skody
pouze co do zakladu, ale nikoliv co do jeji vyse. Zde poukazuje na nepfedvidatelnost vyvoje cen
na kapitalovém trhu. Neni jasné, z jakého obdobi soud pfi vypoctu vychazel.

Zalovana se vyjadfila k odvolani zalobce s odivodnénim souladnym s doplnénim odvolani.
Uvedla, ze zalobce popira, ze by rozhodnym datem mohl byt den 4. 12. 2006. V tom se zalovana
se zalobcem ztotoznuje. Protoze jim nemuze byt ani den 10. 12. 2007, pfichazi v tvahu pfiznat
nejvyse nahradu za dividendu.

K odvolani Zalované se vyjadiil zalobce a povazuje je za nedéivodné. Zalobce trva na zavéru, e
skoda na uslém zisku pfesn¢ odpovida vypoctu skody k datu podani zaloby dne 4. 12. 2006 a také
k datu 10. 12. 2007, jak zalobce uvedl v navrhu na zménu zalobniho navrhu. Usly zisk Zalobce
bylo mozno transparentné odvodit a vypocitat. Opétovné argumentuje uslymi obchody na burze
na ptikladu akcii Erstebank. Opétovné poukazuje na okolnost, ze v puvodni zalobé neuplatnil
narok na troky z prodleni. Nesouhlas s tim, Ze o vlastnicka prava k akciim CEZu pfisel jiz jejich
kradezi. Nepftisel o n¢ a ptijit nemohl a bylo pouze na jeho rozhodnuti stanovit objektivni datum
pro jejich vyporadani a nasledné i stanoveni vyse skody na uslém zisku. Povazuje za vyznamné, ze
soud zménu zalobnfho navrhu akceptoval.
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Odvolaci soud vysel ze zjiSténi, ktera na zakladé jim provedeného dokazovani ucinil soud prvého
stupné. Dalsi dokazovani nebylo navrzeno.

Co se tyka vytek zalované k dokazovani znaleckym posudkem znalce Ing. Dreslera a vyslechu
tohoto znalce, pak 1 pfi védomi, ze projednavani véci nema byt nadmérné zdrzovano procesnimi
ukony ucastniki, které jsou zjevné nepiipadné, piece z protokolu o vyslechu svédka je zfejmé, ze
restrikce soudu ve vztahu k Zalované byla v této souvislosti nadmérna. Zcela nepochopitelné je,
pro¢ soudem vyzadané otazky zalované pro znalce, nebyly znalci pfedany. Bylo pfedev$im na
znalci, aby posoudil jejich relevantnost a pfipadné nerelevantni odmitl. Kdyby napadeny rozsudek
soudu prvého stupné spocival vyznamnou mérou na dokazovani zminénym posudkem a
vyslechem znalce, ktery jej zpracoval, $lo by o zavaznou procesni vadu. Protoze vsak soud na
tomto posudku stavi jen velmi okrajové a pro rozhodnuti soudu odvolactho je prakticky
bezvyznamny, nema tato vada vliv na meritorni spravnost napadeného rozsudku. Neni tedy
diavodu jen z tohoto divodu pfistoupit ke kasaci zminéného rozsudku.

Dtive, nez odvolaci soud pfistoupi k jadru véci, tedy k posouzeni otazky vzniku a vyse uslého
zisku, je nutno objasnit dvé obecné otazky.

Predevsim je nutno odmitnout pfedstavu, ze zalobce ztratil v tomto pfipadé vlastnické pravo
nikoliv jiz odcizenim akcii, ale az jeho subjektivnim rozhodnutim na toto vlastnictvi rezignovat.
Pii tom takova ztrata vlastnictvi, jak ji zalobce konstruuje v odvolani, byla a je pravu ostatné
neznama. To vsak jen na okraj. Podstata spociva v tom, ze zaknihované cenné papiry, tedy véetné
zaknihovanych akcii, a tedy také vcetné pfedmétnych akcii spolecnosti CEZ, a. s., jsou vécmi
urcenymi pouze druhové. Jiz v piipadé téchto akcif, jak je mél Zalobce vedeny na uctu majitele
cennych papirt u tehdejstho SCP, je zfejmé, ze s tim, jak je zalobce postupné nabyval, nebylo 1ze
v celkovém zustatku uctu odlisit, které z akcif zahrnutych do tohoto zustatku nabyl prvné a které
pozdéji. Stejné tak pfi jejich postupném odcizovani nelze vubec fici, zda nejprve byly odcizeny
akcie difve nebo pozdéji ziskané. Bez ohledu na to, na jakém trhu byly akcie prodany, plati, Ze jiz
v okamziku, kdy ty se ocitly na ac¢tu kupujiciho, byly smiseny s jim pfed tim vlastnénymi akciemi
stejné emise tak, ze jiz nebylo mozné odlisit akcie puvodné vlastnéné a zakoupené pozdéji. Tedy
vlastnické pravo zaniklo jiz timto smisenim. Kdyby byl nabyvatel téchto akcii vibec znam a
kdyby bylo lze mu vytknout nedostatek dobré viry pii nabyvani pivodné odcizenych akcii, bylo
by mozné nejvySe pozadovat naturalni restituci, tedy vydani jakychkoliv akcii stejné emise, ale
akcie puvodné vlastnéné zalobcem by nebylo mozno vydat, protoze je jiz neni mozné
identifikovat jako véci jednotlivé urcené. Lze duvodné pfedpokladat, ze zlodéji akcie odcizené
zalobci na burze nebo jiném organizovaném trhu, pak dokonce nejen nelze nabyvatele
identifikovat, ale zejména je vylouceno, aby nabyvatel byl pfi nabyvani akcii na takovém trhu ve
zI¢é vife. Z toho vychazel i tehdy platny § 20 zakona o cennych papirech a rovnéz soucasna pravni
uprava v § 1109 pism. e) o. z. Konecn¢, kdyby nedoslo k pfechodu vlastnického prava
k pfedmétnym akciim, nebylo by mozné pfiznat nahradu skute¢né Skody, jez nutné¢ musi mit
prave duvod v tom, Ze tyto akcie opustily majetkovou sféru zalobce.

Odmitnout je vsak tfeba i pfedstavu zalované, Ze sice mohla pfedvidat, ze v duasledku vyse
zminénych pochybeni skoda vznikne, nemohla vsak pfedvidat jeji vysi, zejména co se uslého
zisku tyka. Je zcela samozfejmé, ze ceny cennych papira (lhostejno zda uréované kurzem nebo
jinak) se vyznacuji oproti jinym komoditam mnohem vétsi tékavosti. Jsou bézné jak pomérné
rychlé vzestupy cen tak i jejich rychlé pady. Tyto jevy mohou se samoziejmée stiidat a to rovnez
velmi casto v prekotném rytmu. Ovsem prave proto, ze se jedna o typicky jev spojeny
s obchodovanim na kapitalovém trhu, mus{ ziacastnéné osoby predvidat i to, ze oproti rozhodné
dobé muze cena konkrétniho investicniho nastroje znacné vzrust stejné, jako se muze radikalné
snizit. Proto i vzestup kurzu akcii CEZ, a. s. je nutno povazovat za okolnost, kterou muselo SCP
jako mozny dusledek predvidat. Plati to tim spise, ze SCP se na fungovani kapitalového trhu
aktivné ucastnilo.
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Zatimco pfi bézné spekulacni kupni smlouvé, tedy pfi koupi za ucelem dalsiho prodeje, je
obvykle snadno pochopitelné, co je cilem obchodu a jaky profit z ného lze realné ocekavat, je
situace pfi obchodu s cennymi papiry komplikovanéjsi. Prvnim momentem, kterého je nutno si
povsimnout, je, ze nejsou zadnou vyjimkou nakupy a prodeje cennych papira, zejména to plati
pro akcie, kdy kupujici nema v amyslu, pokud se situace radikalné¢ nezméni, ziskané akcie
prodavat, nebot’ jde o dlouhodobou investici s cilem ziskat vyznamny podil akcii v konkrétni
spole¢nosti a chod této spolec¢nosti dlouhodobé ovliviiovat. Podobné prodavajici vede k obchodu
umysl takovou investici opustit. Pfece vsak vétsina obchodu na kapitalovém trhu ma spekulativni
povahu, tedy kupujici pocita s tim, Zze ziskané investi¢ni nastroje v budoucnu proda. Motivem je
jednoznacné ziskavat po dobu, kdy ma kupujici investi¢ni nastroje v drzeni, z nich uzitky a pfi
jejich prodeji ziskat vyhodnéjsi cenu, nez, za kterou je kupujici pavodné ziskal. I kdyz Zalobce byl
vlastnikem znaéného poctu akcif spole¢nosti CZ a. s., prece jen se ve vztahu k vysi zkladniho
kapitalu této spolecnosti jedna o zlomkovy akcionafsky podil a proto 1ze jednoznacné uzaviit, ze
nakupy, které ohledné téchto akcii Zzalobce uskutecnil, mély spekulativni povahu. Proto v tomto
piipad¢ obecné pfichazi v uvahu jak skoda spocivajici v uslém zisku, jez by mél pavod jak ve
ztracenych dividendach (pokud byly vyplaceny) tak i v piipadném cenovém rozdilu, jestlize by
kurz danych akciif stoupal.

Zde se ovSem dostavame k dalsi odlisnosti, jez je spojena s obchodovanim na kapitalovém trhu.
Zatimco pii bézné spekulacni kupni smlouvé je celkem jasné, kdy a jaky nasledny obchod by se
uskutecnil, ¢asto se jednd o ustalené obchodni vazby, v pfipad¢ investi¢nich nastroju i ty subjekty,
pro které maji takové obchody pfimo v pfedmétu svého podnikani a které také nakupuji
investi¢ni nastroje za spekulativnim ucelem, je situace odlisna. Investofi sice nakupuji akcie nebo
jiné instrumenty za ucelem dalsiho prodeje, ale v naprosté vétsiné pfipada vubec nemaji
pfedstavu, kdy je prodaji, nebot’ hodlaji vyuzit situace, kdy se jim poméry na trhu budou jevit
jako optimalni pro prodej, jenz byl od pocatku zamyslen. Rozhodnuti ¢ini vétSinou velmi rychle
po té, kdy se k nim dostane relevantni informace. Tedy v okamziku nakupu nelze zpravidla nijak
stanovit, kdy a na zaklad¢ smlouvy s kym bude nasledny a od pocatku planovany prodej nakonec
uskute¢nén. Proto samozfejmé nelze ani v tomto posuzovaném pifpad¢ exaktné uvést, jaky
obchod by se svymi akciemi zalobce uskutecnil, kdyby nedoslo k jejich kradezi. Nelze vsak ani se
postavit na stanovisko, ze pro tuto obtiznost, na kterou zalovana samozfejmé zcela pfipadné
poukazuje, je moznost nahrady uslého zisku na kapitalovém trhu vyloucena. Soud prvého stupné
si tyto otazky zfejme vubec nepolozil, alespon neni tato problematika v rozsudku ani naznaceno,
nicméné spravné usoudil, Zze i za této situace je pfes nepochybnou obtiZznost stanoveni
rozhodného okamziku pfece jen nutno k néjakému pozitivnimu zavéru dospet.

Proto jestlize soud prvého stupné uzaviel, ze tim, jak zalobce v Zalobé oznacil za rozhodny
okamzik den 4. 12. 20006, dal najevo, ze k tomuto dni by akcie prodal, Potom zcela davodn¢ a
souladu s poméry této véci se o tento den opfel. Nakolik zalobce nasledné tento den jako
rozhodny okamzik zpochybnoval a nakolik by tomu mély soudu pfitakat, znamenalo by to, ze
zalobce uplatnil v zalobé neexitujici narok a Ze neexistujici narok nemohl by byt pfiznan ani
v rozsifené podobé, kdyz neexistujici narok z podstaty véci narastat nemuze.

39. Jiz z toho vyplyva, ze ani velmi propracovana konstrukce, jak ji Zalobce prezentoval ve své

ucastnické vypovedi, nemize na tom nic zménit. V této souvislosti ovéem soud prvého stupné
piipadné poukazal na to, ze celd zminéna konstrukce vychazi z toho, co jiz bylo o vyvoji
kapitalového trhu obecné a o vyvoji kurza pfedmeétnych akcii specialné jiz znamo. Nelze jiz za
téchto okolnosti vyjit z toho, Ze pravé tento vyvoj zalobce pfedvidal. Poméry na kapitalovém trhu
jsou ovliviiovany tolika volné proménnymi okolnostmi, Ze precizni pfedpoveéd je prakticky
nemozna. Velkou tlohu zde ostatné i u téch, kdo se témito obchody zabyvaji profesionalné, hraje
i jen pouha intuice. Aby bylo mozné pfipustit, ze zalobce je tak mimofadné schopny, Ze je
schopen exaktné predvidat vyvoj poméra na kapitalovém trhu, musely by byt skutecnosti, jez
uvedl ve své vypovédi, jiz obsahem zalobnich tvrzeni a realny vyvoj by je musel potvrdit. Ostatné
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jak mohl pfedem védét, ze vedle okolnosti, jez uvadi mezi divody pro zvySovani kurzu danych
akcif, nenastanou okolnosti, které by mély tGcinek pravé opaény. Ze s nimi neuvazuje, je nutno
pfic¢ist pravé tomu, ze jiz védél, ze nenastaly. Na zakladé ¢eho by je mohl predem vyloucit. Pti
tom se vétsinou jedna o okolnosti, jez nastavaji nahle a bez zjevné pfipravy.

Lze proto uzaviit, ze soud prvého stupné uvazlivé vysel jako z rozhodného data, jakkoliv je
urceni takového okamziku velmi obtizné, z data 4. 12. 2006. Od tohoto okamziku odvodil zcela
piipadné vysi uslého zisku, ktery spociva ve ztracenych dividendach, a rovnéz uslého zisku, jenz
ma puvod v cenovém rozdilu. Spravné tedy také nepfiznal nahradu za dividendy za rok 2006 ani
naroky uplatnéné v rozsifeni naroku. Tim, ze soud prvého stupné rozsifeni zalobniho navrhu
pfipustil, nijak neprejudikoval jeho divodnost. Lze z toho jen usoudit, Ze jiz zalobou uplatnény
narok povazoval za mozny, a tedy, ze jiz k dobé podani zaloby Zalobci zisk usel, tedy ze by jiz
k datu zaloby cenovy rozdil ziskal. Z toho ostatné vychazi i odvolaci soud. Znovu je nutno
upozornit, ze usly zisk neni ni¢im fiktivnim, ale ze uplatnit lze jen castky, které by jiz v dobé
podani zaloby poskozeny velmi pravdépodobné drzel, kdyby nedoslo ke skodné udalosti. Jiz
v pfedchazejicim rozsudku v této véci odvolaci soud objasnil, Zze usly zisk nemuze byt Gcetnim
rozdilem hodnot. Na tomto mist¢ je také vhodné poukazat na to, ze nakolik Zzalobce v odvolani
poukazuje na pifpadné obchody s jinymi investicnimi nastroji, kdy pifkladmo uvadi obchody
s akciemi Erstebank, jez mohl by uskutecnit, kdyby mu nebyly pfedmétné akcie ukradeny a kdyby
je prodal, pak toto jsou pravé ony hypotetické uslé zisky, o kterych zcela ptipadné hovoii v této
véci ucastniky prezentovana judikatura Nejvysstho soudu. Tyto konstrukce v této véci zadnym
zpusobem v uvahu brat nelze.

Nakolik zalobce oponuje zptisobu vypoctu vyse nahrady nakladt fizeni, pak soud postupoval
zcela v souladu s ustanovenim § 142 odst. 2 o. s. f. Tedy vzal v Gvahu, v jakém rozsahu byl
uspésny zalobcee, ale také, Ze ani zalovany nebyl zcela neuspésny, tedy ze v urcitém rozsahu
v fizeni uspél. Potom v souladu s uvedenym predpisem zapocetl uspéch zalovaného proti
uspéchu zalobce a jen rozdil, ktery svédci ve prospéch zalobce, spravné pfiznal. Pfedstava, ze by
soud mohl pfiznat vice, nez bylo pozadovano, se zde miji s realitou, v této véci soud nemohl
pfiznat nic vice, nez bylo zalobou po pfipousténi rozsifeni navrhu uplatnéno. V Zadném pfipadé
se nejedna o pfipad, kdy vyse nahrady Skody je zavisla jen na uvaze soudu.

Ze vsech vyse uvedenych divodu je napadeny rozsudek soudu prvého stupné vécné spravny, a
proto byl odvolacim soudem podle § 219 o. s. f. potvrzen. Zaroven byly odstranény zjevné
pisafské vady napadeného rozsudku.

Podle § 224 odst. 1 a § 142 odst. 1 a 2 o. s. . se pfiznava nahrada nakladi odvolaciho fizeni
uspésnému zalobci. Tomu vznikly v souvislosti s pravnim zastoupenim nutné naklady fizeni
spocivajici ve tfech hlavnich tkonech pravni sluzby (podani odvolani, vyjadfeni k odvolani
zalované a Gc¢ast na jednani pred odvolacim soudem). Zalobce narokoval jesté ndhradu za dkon
dalsi porady s klientem. Aniz by odvolaci soud pochyboval o tom, Ze se uskutec¢nila, neshledava ji
nutnou, kdyz skutkové byla véc uzaviena jiz pfed soudem prvého stupné a zustalo jen odborné
pravai posouzeni, jez neni tkolem klienta pravniho zastupce, nybrz pravniho zastupce samého.
Odména za jeden ukon ¢ini 113 580 K¢ podle § 7 vyhl. ¢ 177/1996 Sb., v platném znéni.
K tomu nalez{ pfislusné pausalni nahrady vydaja po 300 K¢ podle § 13 odst. 3 stejné vyhlasky.
Dan z pfidané hodnoty z téchto castek cini 71 744,40 K¢. Nahrada za soudni poplatek je
2280 036 K¢. Tedy uznatelné naklady fizeni jsou celkem 2 693 420,40 K¢. Stejne jako pfed
soudem prvého stupné zustal uspéch zalobce jen ¢astecny a odpovida 61% predmeétu fizeni. Tedy
zalovana zustala dspéSnou v rozsahu 39%. Po vziajemném zapoctu téchto dvou udspéchu
pfevazuje uspéch zalobce, a to v rozsahu 22%. Tomu z jeho celkovych naklada odpovida
k nahrade c¢astka 592 552,50 K¢. Tato ¢astka byla k nahradé zalobci proti zalované pfiznana.
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Pouceni:

Proti tomuto rozsudku neni odvolani ptipustné.

Proti tomuto rozhodnuti je dovolani pfipustné na zaklad¢ dovolani podaného do dvou mésici od
doruéeni rozhodnuti k Nejvyssimu soudu CR prostiednictvim Méstského soudu v Praze, jestlize
napadené rozhodnuti odvolactho soudu zavisi na vyfeseni otazky hmotného nebo procesniho
prava, pfi jejimz feSeni se odvolaci soud odchylil od ustilené rozhodovaci praxe dovolactho
soudu nebo ktera v rozhodovani dovolaciho soudu dosud nebyla vyfesena nebo je dovolacim
soudem rozhodovana rozdilné anebo ma-li byt dovolacim soudem vyfeSena pravni otazka
posouzena jinak.

Nebude-li stanovena povinnost dobrovolné splnéna, Ize se o vykon tohoto rozsudku obratit na
piislusny soud.

Praha 16. #jna 2018

JUDr. Zdenék Kovaiik v. r.
pfedseda senatu

Shodu s prvopisem potvrzuje Jana Novakova



