Najvyssi sud 6 Obo 84/2008
Slovenskej republiky

ROZSUDOK
V MENE SLOVENSKEJ REPUBLIKY

Najvyssi sud Slovenskej republiky v senate zloZzenom z predsednicky senatu
JUDr. Anny Markovej a ¢leniek sendtu JUDr. Julie Horskej a JUDr. Dariny Lickovej
v pravnej veci zalobcu: R., N.W.S., zastipeného advokatkou JUDr. D.V.S. proti zalovanému:
1/ J.M., a.s., L.B., ICO: X., Zalovanému 2/ Ing. B.P.B., obaja zastipeni advokatom JUDr.
A.M.B. a zalovanému 3/ C., a.s., pobocka zahrani¢nej banky v SR, M., ICO: X, zastupeného
advokatom JUDr. A.J.B., o nahradu §kody vo vySke 13 167 116,-- Sk s prisluSenstvom, na
odvolanie zalobcu proti rozsudku Krajského stidu v Bratislave z 20. novembra 2007, ¢.k. 3
Cbm 61/04-382 v zneni opravného uznesenia z 25. februara 2008, ¢. k. 3Cbm 61/2004-403,
takto

rozhodol:

Napadnuty rozsudok Krajského sudu v Bratislave z20. novembra 2007,
¢k. 3Cbm 61/04-382 vzneni opravného uznesenia z25. februara 2008,
¢. k. 3Cbm 61/2004-403,sa potvrdzuje.

Zalobca je povinny zaplatit’ zalovanému 3/ nahradu trov odvolacieho konania v sume

1 548,81 eur.
Odovodnenie:
Krajsky std v Bratislave napadnutym rozhodnutim zamietol navrh na zacatie konania,

ktorym sa zalobca domahal voci zalovanym zaplatenie istiny 13 167 116,-- Sk

s prislusenstvom.
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Sud prvého stupiia rozhodol tak sodovodnenim, Zze Zzalovany 1/ ako spravca
restitucného otvorené¢ho podielového fondu (d’alej ROPF) prostrednictvom zalovaného 2/
ako Clena Statutarneho organu spravcovskej spolocnosti 18. februara 2003 priamym predajom
vopred urenému zaujemcovi cez B., a.s. B. odplatne previedol z majetku podielového fondu
odporcu 1/ do majetku P., a.s. B. a podielovych fondov P.P., a.s. B. 179 889 ks akcii emitenta
S., a.s., B. (dalej S. a.s.) v nominalnej hodnote 1 000,-- Sk/akcia, ISIN SK 1110001445, za
jedinl zaujemcami pontuknutt cenu 1 700,-- Sk za akciu, teda celkom za cenu 305 811 300,--
Sk. Zalovany 3/ vykonaval v danom &ase na zéklade zmluvy so Zalovanym 1/ funkciu
depozitara a 18. februara 2003 dal stihlas Zalovanému 1/ na predaj akcii.

Zalobca ako vlastnik podielov ROPF mal za to, Ze uvedenym predajom akcii doslo
k poruseniu zdkona ¢. 385/1999 Zb. o kolektivnom investovani. PoruSenie vidi najmé v tom,
ze E.W. (d’alej len E.) nadobudla podiel 87,18% na zdkladnom imani spolo¢nosti S., a.s.
v menovitej hodnote 5 556 896 000,-- Sk za kupnu cenu 17 899 344 800,-- Sk. Z uvedeného
vyplyva, ze E. vr. 2001 za jednu akciu S., a.s. v menovitej hodnote 1000,-- Sk reédlne
vyplatila ¢iastku 3 221,-- Sk. Dna 22. septembra 2003 bol na B., a.s. uzatvoreny priamy
obchod sakciami S. as. vpofte 179 889 ks =za cenu 3250,-- Sk
za akciu. Podla Zalobcu sa jednalo o identické akcie, ktoré ROPF previedol na spolo¢nost’ P.,
as. za cenu 1700,-- Sk =za akciu. Celkovy rozdiel medzi kapnou cenou,
za ktort E. kupila 179 889 ks akcii emitenta S., a.s. a za ktoru tieto akcie predal Zalobca 1/
z majetku ROPF, je suma 278 827 950,-- Sk. Dia 15. aprila 2004 nadobudla E. podpisom
zmluvy s Ministerstvom financii SR o kupe akcii d’alsich 10% zékladného imania S., a.s. za
cenu cca 2,9 mld. Sk, ¢o je cca 4 550,-- Sk za akciu. Z toho vyplyva, ze majoritny akcionar S.,
a.s. spolo¢nost” E. nikdy nenakupovala akcie S., a.s. za cenu, ktora by bola nizia ako 3 221,--
Sk za akciu. Podl'a obsahu podani zalobcu zalovani 1/ a 2/ boli povinni postupovat’ v sulade
s ustanoveniami zakona o kolektivnom investovani v zneni neskorSich noviel. Kedze takto
nepostupovali, porusili svoje povinnosti vyplyvajice zuvedené¢ho zakona, ato tym, ZzZe
nevykonali riadnu analyzu ekonomickej vyhodnosti predaja uvedenych akcii, nevykonali
riadne zistenia redlneho dopytu a najvyhodnejSej ceny akcii, akcie boli predané priamo uz
vopred urenému zaujemcovi a nesplnili si predtym povinnost’ anonymnej ponuky tychto
cennych papierov na verejnom trhu cennych papierov, nesplnili povinnost’ predat’ cenny
papier za najvyhodnej$iu cenu, neponukli tieto cenné papiere na odpredaj majoritnym

vlastnikom S., a.s. Pre tieto porusenia povinnosti vyplyvajiice z cit. zakona Urad pre finanény
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trh rozhodnutim ¢. GRUFT 113/2004/SANE z 24. februara 2004 wulozil Zalovanému 1/
pokutu vo vyske 2 000 000,-- Sk.

Krajsky sud d’alej z obsahu spisu zistil, Ze ku diiu vzniku Skodovej udalosti portfolio
ROPF tvorilo 713 852 347 ks podielovych listov celkovej hodnote 1160 723 917,-- Sk.
Cize hodnota za 1 ks podielového listu bola 1 626,-- Sk. Ku diiu vzniku $kodovej udalosti
zalobca vlastnil 13 532 000 ks podielovych listov ROPF, Cize jeho podiel na portféliu ROPF
v danom &ase bol 1,89 %. Zalobca mal za to, Ze hrubym porusenim prislunych ustanoveni
cit. zakona v pripade priameho predaja 179 899 ks akcii S., a.s. za cenu 1 700,-- Sk
za akciu, dna 18. februara 2003 mu bola ako podielnikovi ROPF sposobena skoda vo vyske
5214 082,-- Sk. Tato Skoda vznikla tym, ze v pripade priameho predaja akcii S., a.s.
z majetku ROPF do majetku E. za cenu 3 250,-- Sk za akciu, by bol vynos vys§i o sumu
278 827 950,-- Sk. Vzhl'adom na to, ze v portféliu ROPF v kritickom c¢ase bol podiel zalobcu
1,89%, je 1,89 % z Ciastky 278 827 950,-- Sk v sume 5 269 849,-- Sk, o ktoru ¢iastku by sa
zvysila hodnota podielovych listov Zzalobcu v ROPF. Toto je aj suma, ktort Zalobca uplatiiuje
ako néhradu skody.

Podl'a § 373 Obchodného zdkonnika kto porusi svoju povinnost zo zavdzkového
vzt'ahu, je povinny nahradit’ Skodu tym sposobenu druhej strane, ibaze preukaze, ze porusenie
povinnosti bolo sposobené okolnostami vylucujacimi zodpovednost.

Podl'a § 420 Obcianskeho zdkonnika kazdy zodpoveda za Skodu, ktorti spdsobil
porusenim pravnej povinnosti.

Podla § 13 ods. 4 zékona o kolektivnom investovani spravcovska spolo¢nost
je zodpovedna podielnikom, ktorych majetok v podielovom fonde spravuje, za vSetky Skody
vzniknuté v dosledku neplnenia alebo nedostatocného plnenia svojich povinnosti
vyplyvajucich zo zékona alebo zo Statitu podielového fondu.

Z vykonaného dokazovania krajsky sud dospel k zaveru, Ze zalobca nepreukazal
zodpovednost’ za Skodu voci zalovanému 1/. Tato zodpovednost’ Zzalovaného 1/ voci Zalobcovi
ako podielnikovi bude dand, ak budi naplnené a zalobcom preukazané objektivne
predpoklady zodpovednosti za Skodu, t j. existencia poruSenia pravnej povinnosti, vznik
$kody a pri¢inna stvislost medzi nimi. Zalovany 1/ sa nedopustil Ziadneho porusenia
povinnosti, z ktorého by mohla Zalobcovi vzniknit' nejaka Skoda. Predmetné akcie boli
predané za najvyhodnejSiu cenu aku bolo mozné dosiahnut v danom c¢ase aza danych
okolnosti, o v spore bolo preukazané. Tvrdenie, Ze akcie boli predané po viac ako siedmich

mesiacoch za cenu 3 250,-- Sk za kus, nie je samo o sebe tvrdenim, ktoré¢ by poukazovalo
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na to, 7e zalobcovi vznikla nejaka $koda. Skoda by mohla Zalobcovi vzniknut’ vtedy, ak by
v Case realizacie predaja akcii bolo mozné tieto predat’ za vysSiu cenu. Nie je naplneny
ani predpoklad zodpovednosti za Skodu, t.j. existencia pri¢innej suvislosti medzi porusenim
povinnosti a vznikom S$kody, nakolko nedoSlo k Zziadnemu poruSeniu povinnosti a tym,
ze nebola porusena povinnost, nemohla Skoda vzniknut.

Zalobca sa proti zalovanému 2/ domahal nahrady $kody za poruSenie povinnosti
pri vykone funkcie ¢lena predstavenstva Zalovaného 1/, ktory zodpovedd podielnikom
za vzniknut $kodu (§ 57 prva veta ZKI). Zalobca mal za to, ze zalovany 2/ tym, Ze diia
18. februara 2003 zadal pokyn na predaj cennych papierov za cenu 1 700,-- Sk za kus nekonal
s nalezitou starostlivostou, lebo sa nezaoberal pri rozhodovani a nezohl'adnil vSetky dostupné
informdcie, tykajlce sa predaja akcii. Najmd mal vediet’, ze analyza ekonomickej vyhodnosti
predaja akcii S. za cenu 1 700,-- Sk je nespravna a nepodlozend. Krajsky sud dospel k zaveru,
ze zalobca nepreukdzal, v com spociva porusenie povinnosti ¢lena predstavenstva pri vykone
jeho funkcie.

Krajsky sud nezistil zodpovednost' za Skodu ani u Zzalovaného 3/. Tento nemohol
sposobit’ bezprostredne Skodu podielnikom ROPF. Udelenie suhlasu zalovanym 3/
ako depozitara smerovalo k odsuhlaseniu limitnej ceny, ktord zodpovedala hodnote
predmetnych cennych papierov majetku ROPF. Udelenie stihlasu neznamenalo povinnost
zalovaného 1/ v postaveni spravcu ROPF akcie predat’ v limitnej cene anemalo vplyv
na zakonné povinnosti inych subjektov podiel'ajucich sa na predaji. Skoda podielnikom ROPF
nemohla vzniknut, nakol'ko aj pred predajom akcii S., a.s. bola hodnota tychto akcii
stanovend na 1 700,-- Sk aaj po ich predaji sa hodnota podielovych listov nezmenila.
Ak by nejakd Skoda aj vznikla, mdze spocivat’ len v uSlom zisku pre nedosiahnutie
najvyhodnejsej ceny, ktort bolo mozné dosiahnut’ v prospech otvoreného podielového fondu.
Za dosiahnutie najvyhodnejSej ceny pri predaji akcii, ktora bolo mozné dosiahnut’ v prospech
ROPF, vsak nezodpovedd zalovany 3/, nakol’ko to nie je jeho zmluvnd, ani zdkonna
povinnost. Medzi podielnikmi ROPF a depozitarom neexistoval Ziadny zavdzkovo-pravny
vzt'ah, ktory bol upraveny v Obchodnom zdkonniku, a preto ani nahrada Skody wvoci
zalovanému 3/ nemo6ze byt upravena Obchodnym zakonnikom. Sud neuznal zodpovednost
zalovaného 3/ ani podl'a 438 ods. 2 Obcianskeho zdkonnika, lebo miera zavinenia zalovaného
3/ tu nie je.

O ndhrade trov konania Krajsky sid v Bratislave rozhodol podla vysledku sporu

vstlade s § 142 ods. 1 O.s.p. Zalovanym 1/a 2/ ndhradu trov konania nepriznal, nakol’ko
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si ich neuplatnili. Zalovanému 3/ priznal nahradu trov za pravne zastupovanie advokatom
vo vyske 361 698,60,-- Sk.

Proti tomuto rozhodnutiu podal zalobca odvolanie s poukazom na ustanovenia § 205
odsek 2 pism. a), c), d) af) O.s.p. Namietal, Ze predlozil v prvostupfiovom konani dokazy,
z ktorych vyplyva, zZe v Case realizacie predmetného obchodu bolo mozné predat’ akcie S. za
cenu 3 221,-- Sk za jeden kus majoritnému akcionarovi S. - E., ktord mala o akcie zaujem.
Pokial’ by Zalovani svoje zdkonné a zmluvné povinnosti splnili riadne, doSlo by k predaju
akcii S., a.s. zmajetku ROPF za cenu 3 221,-- Sk/kus, ¢o je o1 521,-- Sk/kus viac oproti
kipnej cene akcii vpredmetnom obchode. Zalobca v odvolani dalej namietal, Ze
prvostupiiovy sud nevykonal navrhnuté dokazy, ¢im mu odital moznost’ konat’ pred sidom, a
to pripojenie trestnych spisov vedenych na Okresnom riaditel'stve PZ Bratislava I, pripojenie
spisov Uradu pre finanénych trh o vykone dohl'adu nad &innost'ou zalovaného 1/ a Zalovaného
3/, ulozit’ zalovanym 1/ a 3/ predlozit’ sidu zmluvu o vykone ¢innosti depozitara, ktora by
preukézala existenciu pravneho vzt'ahu medzi zalobcom a Zalovanym 3/, vysluch svedkyne
JUDr. D., odbornicky na oblast’ kolektivneho investovania. Nakolko sid nevykonal
navrhnuté dokazy, nelplne zistil skutkovy stav veci, a preto skutkové zavery stdu prvého
stupiia uvedené v predmetnom rozsudku neobstoja.

Zalobca opit poukadzal na pravoplatné rozhodnutie Uradu pre finanénych trh
(dalej len UFT) ako organu dohladu, &islo GRUFT-113/2004/SANE z 24. februara 2004
a jeho odovodnenie s tym, Ze po vel'mi dokladnom Setreni bola Zalovanému 1/ ulozena pokuta
v celkovej vyske 2 000 000,-- Sk za porusenie § 35 ods. 1 a § 36 odsek 2 zakona
o kolektivnom investovani. Poukazal tiez na pravoplatné¢ rozhodnutie UFT ¢islo GRUFT-
126/2004/SANE z 23. novembra 2004, v ktorom vyslovil poruSenie ustanovenia § 20 odsek 1
druhd veta cit. zdkona zalovanym 3/, za ¢o mu bola ulozena pokuta v celkovej vyske
250 000,-- Sk. Zalobca mal za to, uvedenymi rozhodnutiami preukazal, Ze Zalovani 1/ a 3/
porugili svoje povinnosti. Zalobca v odvolani dalej vytykal sadu prvého stupiia,
7e nevychadzal z vysie uvedenych rozhodnuti UFT, ale rozhodol v priamom rozpore s tymito
rozhodnutiami. Pokial by Zzalovani plnili riadne svoje povinnosti a vykonali by voci E.
ponuku predaja predmetnych akcii S., a.s. za cenu 3 221,-- Sk/akcia, za ktoru bola S., a.s.
privatizovand, pricom tato cena bola verejne znama, E. by akcie S., a.s. kupila za tato cenu
3 221,-- Sk/akcia. E. nemala vedomost’ o predaji predmetnych akcii S., a.s. vo februari 2003,
a teda nemala moZznost’ kupit’ tieto akcie. Napokon E. kupila tieto akcie v septembri 2003 od

sukromnej cyperskej spolo¢nosti, ktora tak z predaja predmetnych akcii S., a.s. dosiahla zisk
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vo vyske 278 827 950,-- Sk. Zalobca nickol’kokrat opakovane v jeho pisomnych podaniach
akcentoval, ze E. bola pripravena a internym rozhodnutim jej najvysSich orgdnov aj zaviazana
zaplatit' v pripade ponuky predaja predmetnych akcii S., a.s. zmajetku ROPF zo strany
zalovaného 1/, konajticeho zalovanym 2/, sumu 3 221,-- Sk za jednu akciu.

Zalobca dalej v odvolani uvadza, 7e na zalovaného 2/ zikon o kolektivnom
investovani kladie vysoké naroky odbornej spdsobilosti a doveryhodnosti ako aj povinnost’
konat’ s nalezitou starostlivostou, ktora v sebe zahfiia aj povinnost' konat s odbornou
starostlivostou. Zalovany 2/ nekonal s nalezitou starostlivostou, nezaobstaral si a pri
rozhodovani nezohl'adnil vSetky dostupné informacie, tykajuce sa predmetu rozhodnutia. Pri
jeho odbornej spdsobilosti a nalezitej starostlivosti mal vediet, ze analyza ekonomicke;]
vyhodnosti predaja akcii S. za cenu 1700,-- Sk je nespravna a nepodlozena. Zalovany 2/
nekonal s odbornou, ani nalezitou starostlivostou, ked za Zalovaného 1/ 18. februara 2003
zadal pokyn na predaj cennych papierov 179 889 kusov akcii S., a.s. za cenovy limit 1 700,--
Sk. Uplne zrejmé pochybenie Zzalovaného 2/ spo¢iva v tom, Ze akcie S., a.s. neboli ponuknuté
na predaj majoritnému akcionarovi E. napriek tomu, Ze Zalovany 2/ verejne vyhlasoval a teda
vedel, Ze majoritny akcionar je najpravdepodobnejsi zdujemca o kupu tychto akcii. Akcie S.,
a.s. neboli verejne ponuknuté dokonca vobec nikomu. Aj z tohto dévodu bola zalovanému 1/
a zalovanému 3/ ulozena pokuta rozhodnutim UFT.

Zalobca d’alej odvolanie namietal, Ze Zalovany 3/ porusil pravne povinnosti podla
§ 20 odsek 1 druhd veta a § 23 odsek 1 pism. a) zakona o kolektivnom investovani tym,
ze sa uspokojil sinformaciou od Zzalované¢ho 1/, konajuceho Zzalovanym 2/, ze ponuky
od inych spolo¢nosti boli na nizs$ej cenovej trovni bez toho, aby tato informaciu akokol'vek
preveril. Tym, ze nepreveril vyhodnost predajnej ceny z hladiska toho, ¢i Zalovany 1/,
konajtci zalovanym 2/, vykonal vSetky potrebné kroky na stanovenie najvyhodnejsej ceny
akcii S., a.s. aspon vyslovnym dopytom na zalované¢ho 1/, aby tento preukazal, ze aktivne
oslovil potencidlnych investorov, u ktorych bolo mozné predpokladat, Zze by mohli mat
o kupu akcii zaujem. Zalovany 3/ sa v§ak pasivne uspokojil s informéaciou od Zalovaného 1/
o vyhodnosti navrhovanej kupnej ceny bez toho, aby tato informdacia bola zalovanym 3/
aktivne preverena samostatnym konanim s odbornou starostlivostou a v sulade so zdujmami
podielnikov tak, ako to stanovuje cit. zakon. Nepovazoval za spravny ani pravny nazor
prvostupiiového sudu, Ze medzi podielnikom ROPF a depozitirom neexistoval Ziadny
zavazkovo-pravny vztah, ktory bol upraveny v Obchodnom zakonniku, a preto ani nidhrada

Skody voc¢i zalovanému 3/ nemoéze byt v upravena Obchodnym zakonnikom. Poukazal
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na zmluvu o vykone ¢innosti depozitara uzavret medzi zalovanym 1/ a Zalovanym 3/ s tym,
Ze ju mozno povazovat za zmluvu v prospech tretej osoby, nakolko jej predmetnom
je odplatna sprava cudzieho majetku, a to cennych papierov, patriacich podielnikom ROPF.

Zalobca odkazuje d’alej na svoje pisomné podania zo 7. februara 2007, 20. jula 2007
a 26. oktobra 2007.

Stcasne zalobca vytkol neurcitost’ a nepreskimatelnost’ rozhodnutia v Casti vyroku
o nahrade trov konania zalovanému 3/ vo vyske 361 698,60,-- Sk, a to ohl'adne Specifikacie
priznanej ndhrady za osem Ukonov pravnej sluzby.

Zalobca Ziadal, aby odvolaci sud napadnuty rozsudok zrusil podla § 221 O.s.p. a vratil
vec sudu prvého stupiia na d’alSie konanie alebo napadnuty rozsudok zmenil a zalobe v plnom
rozsahu vyhovel vratane ndhrady trov konania.

Zalovani 1/ a 2/ vo vyjadreni k odvolaniu Ziadali napadnuté rozhodnutie sidu prvého
stupiia potvrdit’ ako vecne spravne. Uviedli, ze bol v dostato¢nom rozsahu zisteny skutkovy
stav z dokazov predlozenych pocas konania. Ak Zalobca namietal, Ze nim navrhované dokazy
neboli suidom vykonané, tak mal stcasne preukdzat’, Ze ich nevykonanim nemohli byt zistené
rozhodujiice skuto¢nosti potrebné v posudzovanom pripade pre vydanie meritorneho
rozhodnutia sidu prvého stupna a ze teda tym padom bolo netplné Podl'a nazoru zalovanych
vSak zalobca ni€ také v doterajSom priebehu konania a ani v odvolani samotnom nepreukazal
a dokonca ani netvrdil. Zalobca neuviedol jediny pravne relevantny argument, s ktorym
by sa tak zalovani, ako aj std prvého stupiia neboli uz v priebehu konania vysporiadali.
Zdoraznil, Ze rozhodnutim UFT ¢& GRUFT-113/2004/SANE z 24. februara 2004
bola Zalovanému 1/ ulozené pokuta vylu¢ne za porusenie odbornej starostlivosti nevykonanim
krokov, ktoré by viedli k dosiahnutiu najvyhodnejSej ceny akcii. Rozhodnutie vobec
nekonstatuje, Ze by po vykonani tychto krokov bola dosiahnutd vysSia cena ako prave ta,
ktora bola dosiahnuta. UFT, teda konstatoval pochybenia v procese predaja, nie v cene
predaja, priCom sa vSak dalej vrozhodnuti vébec nekonStatuje, ze by predaj akcii
dina 18. februara 2003 nezabezpecil dosiahnutie najvyhodnejSej ceny, akii bolo mozné
v danom ¢ase dosiahnut’. Bolo preukazané, ze cena, ktord bola dosiahnutd, bola cenou trhovou
(teda takou, ktorti bolo mozné dosiahnut’ v danom case a na danom mieste). Zaroven bolo
dokazané, Ze E. rokovala s pravnym predchodcom Zalovaného 1/ R., a.s. (dalej len ,,R.*“), ale
na jeho ponuku na predaj nereagovala a ani svoj vlastny protindvrh nedala. Dévodom bolo, ze
v danom case mala E. in¢ strategické zdujmy. Kupa akcii od Zalované¢ho 1/ v danom case bola

v rozpore s tymito strategickymi zadujmami. Neskor doslo ku ktipe identického balika akcii od
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tretej osoby (o cca 7 mesiacov neskor), avSak ako vyplyva zo znaleckého posudku, v tom case
bola trhova situacia uz ind, o by viedlo aj k inej znalcom urcenej cene (uvedené priamo
v znaleckom posudku). To znamend, Ze vysSia cena bola dosiahnuta vtedy, kedy bola
skutocne uz vyssia vsSeobecnd hodnota tychto akcii. Za takychto okolnosti Zalobca neuniesol
dokazné bremeno o zakladnych predpokladoch vzniku naroku na nédhradu skody.

Zalovani 1/ a2/ dalej uviedli, Z¢ Zalobca len 3pekuloval anepreukazal, Ze by
dia 18. februara 2003 E. =zaplatila za akcie cenu vo vySke 3 221,-- Sk/ akcia,
teda cenu podstatne vyssSiu ako bola ich hodnota, ak tak mohla u¢init’ uz na jeseni v roku 2002
za cenu o cca 400,-- Sk na akcii niz$iu. E. reagovala na ponikané ceny, nenavrhovala svoju
vlastni cenovi poziadavku v ramci cenovej taktiky, nakolko vtom c¢ase musela kupit
2 vécsie baliky akcii. Z hladiska doélezitosti jednotlivych balikov akcii najskoér chcela E.
nadobudnut’ spit’ 19,99% akcii S., a.s. od Eurdpskej banky pre obnovu a rozvoj a 10% - ny
balik akcii S., a.s. od Ministerstva financii SR a nakoniec zostavajuci balik akcii S., a.s. v
objeme 2,82 % v tom Case v majetku R., a to v tomto poradi. Zaoberali sa otazkou pojmov
hodnoty aceny akcie. Podla odborného stanoviska Ing. D. zo dna 3. novembra 2007
vSeobecna hodnota akcie podla vyhlasky €. 492/2004 Z.z. o stanoveni vSeobecnej hodnoty
majetku, je znaleckym odhadom najpravdepodobnejSej ceny akcie ku diu ohodnotenia
v danom mieste a Case, ktord by sa mala dat’ dosiahnut’ na trhu v podmienkach vol'nej sutaze,
pri poctivom predaji, ked’ kupujuci aj predavajuci buda konat’ s patri¢nou informovanost'ou
i opatrnostou a s predpokladom, ze cena nie je ovplyvnend neprimeranou pohnutkou.
Nemozno preto prisvedCit’ zaverom zalobcu, ze vSeobecnd hodnota akcie, ktora je hodnotou,
ktora by sa mala dat’ dosiahnut’ na trhu v podmienkach volnej sutaze, je znacne, resp.
diametralne odlisnd od trhovej ceny, ktorej zohl'adnenia sa doméha zalobca. Podl'a nazoru
zalovanych, medzi trhovou hodnotou a trhovou cenou totiz nie je bud’ ziadny rozdiel alebo ak
tak len celkom minimalny (v pripade vyskytu uréitej Specifickej okolnosti). Zo znaleckého
posudku spolo¢nosti Z., s.r.o. z 15. augusta 2007 vyplyva, ze trhova hodnota akcii sa k 18.
februaru 2003 pohybovala v rozmedzi od 1 600,-- Sk/akcia (hodnota urend porovnavacou
metdédou) do 2 006,-- Sk/akcia (hodnota urCend podielom na vlastnom imani S., a.s. k 31.
decembru 2002, tzv. vnitorna hodnota). Ak by chcel Zalobca uspiet, musel by preukazat, ze
v pripade, ak by Zzalovany 1/ neporusil povinnost, za ktorej poruSenic mu bola ulozena
pokuta, dosiahol by pri predaji cenu eSte vyssiu, ako bola v danom ase vSeobecna hodnota
akcii, teda ze by dosiahol cenu vyssiu, ako cenu trhovi. Ni¢ také vSak zalobca nepreukézal.

Naopak zo znaleckého posudku vyplyva, ze sa nedalo ocakavat dosiahnutie vysSej ceny.
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V znaleckom posudku spolo¢nosti Z., s.r.0. zo dna 15. augusta 2007 sa okrem iné¢ho uvadza aj
to, ze stanovenie trhovej hodnoty akcii metédou urcenia ich tzv. vnutornej hodnoty (t.].
uréenia podielu na vlastnom imani) sa beZzne nepouziva aze uvedend metdéda ma len
podporny charakter. Z toho teda vyplyva, ze rozhodujucou je porovnavacia metoda, v sulade
s ktorou bola trhova hodnota akcii uréena sumou 1 600,-- Sk/akcia. Zalovani st presvedéent,
ze prave cena vo vyske 1 700,-- Sk/akcia zohl'adnila okolnosti, na ktoré Zzalobca poukazuje
(narast vnutornej hodnoty na jednu akciu, postavenie S., a.s. na trhu) ako aj okolnosti, ktoré k
18. februaru 2003 boli objektivne dané (problémy s likviditou akcii, nevhodna akcionarska
Struktira S., a.s.). Nemozno teda ni¢ namietat’ vo¢i tomu, ak trhova cena (1 700,-- Sk/akcia)
bola o 100,-- Sk na akciu vyssia ako trhova hodnota akcie ur¢ena porovnavacou metdédou
(1 600,-- Sk/akcia ). Zalovani zastavaju nazor, Zze pokial mali dosiahnut pri predaji akcii
najlepSiu moznl trhovl cenu, nie je mozné ocCakavat’, ze by tato trhova cena akcii bola
podstatne vyssia ako ich trhova hodnota, a to predovsetkym v dosledku okolnosti, na ktoré
uz zalovani v priebehu konania poukézali.

Zalovani su toho nazoru, Ze v posudzovanom pripade nejde o vztahy medzi
podnikatemi, ani o vztahy spadajice pod tzv. absolutne obchody podla § 261 ods. 1,
resp. § 261 ods. 3 Obchodného zakonnika. Pravny vztah podielnika (zalobcu) a spravcovskej
spolo¢nosti (zalovaného 1/), resp. €lena jeho Statutarneho organu (zalovaného 2/), ktorého
obsahom je zodpovednost spravcovskej spoloCnosti za Skodu spOsobentt porusenim
povinnosti pri sprave podielového fondu a zodpovednost’ ¢lena Statutdrneho organu za Skodu
spdsobenu poruSenim povinnosti Clena S$tatutdrneho organu pri vykone jeho funkcie,
su vztahmi obc¢ianskopravnymi, ktoré okrem iného vyzaduji na vznik takejto zodpovednosti
aj preukazanie zavinenia na strane Zalovanych. Zalobca v konani nepreukazal vznik $kody
(v nebolo v konani preukazané, ze by dna 18. februara 2003 bolo mozné pri akomkol'vek
postupe zalovanych dosiahnut' cenu vysSiu, ako bola cena, ktord bola dosiahnutd
(1 700,-- Sk/akcia), potom nie je dand ani pri¢inna suvislost medzi vznikom Skody
a porusenim povinnosti a ani zavinenie.

Dalej zalovany 2/ k odvolaniu Zalobcu namietal, ze Zalovany 2/ sa pri predaji akcii
ziadneho poruSenia povinnosti v suvislosti s vykonom funkcie predsedu predstavenstva
spravcovskej spolocnosti nedopustil. Rozhodne teda nemdze platit’ tvrdenie Zalobcu,
ze rozhodnutie UFT ma byt dékazom porusenia povinnosti zalovaného 2/ pri vykone jeho
funkcie, nakolko rozhodnutie sa povinnostami predsedu predstavenstva spravcovskej

spolocnosti pri vykone jeho funkcie vObec nezaobera a smeruje iba voci inému subjektu,
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ktorym je zalovany 2/. Ak zalobca uvadza, Ze na Clena predstavenstva (zalovaného 2/)
su kladené najvysSie poziadavky, nakolko c¢len predstavenstva musi konat s nalezitou
starostlivostiou, ktord je Sir§Sim pojmom ako odborna starostlivost, ma nepochybne pravdu,
avSak len potial’, pokial’ sa takéto konanie bude posudzovat’ vo vztahu k vykonu funkcie
Clena predstavenstva. Nemozno totiz prisvedCit zaveru, ze pojem nalezitej starostlivosti
by mal znamenat’ to, Ze ¢len predstavenstva je povinny suplovat’ ¢innost’ vSetkého odborného
aparatu zalovaného 1/, nakolko takato konStrukcia by ani nemohla byt prakticky
realizovatelna. Je sice pravdou, Ze zalovany 2/ ako €len predstavenstva mé rozhodovaciu
pravomoc, ¢i obchod bude alebo nebude vykonany, avSak ztejto jeho rozhodovacej
pravomoci nemozno eSte vyvodzovat zodpovednost’ za spravnost predmetnej analyzy.
Prijatie opacného zaveru by muselo nevyhnutne znamenat, ze ziadna spolo¢nost’
by nepotrebovala odborny aparat, pretoze aj tak by duplicitne vSetky ulohy riesil sam ¢len
predstavenstva, ato s plnou zodpovednostou za dosiahnuty vysledok. Zalovani preukazali
dokazmi, ze akcie boli E. ponuknut¢é na predaj, avSak tito one =za cenu
asi 0400,-- Sk na akciu niz8§iu ako bol vtom cCase jej platny interny cenovy limit
(3 221,-- Sk/akcia) neprejavila zdujem. Navyse to, ze akcie neboli nikomu verejne ponuknuté,
bolo dosledkom stavu na trhu pred 18. februarom 2003, ako aj dna 18. februara 2003,
kedy sa na trhu nenachéadzal subjekt, ktory by bol realne ochotny zaplatit’ za akcie cenu vyssiu
ako 1 700,-- Sk/akcia. Napokon Zalovany 2/ namietal preml¢anie naroku Zalobcu nad Zalobou
uplatnent sumu 5 269 849,-- Sk, ktort1 na sumu 13 167 116,-- Sk rozsiril osobitnym podanim
zo 17. februara 2006, ked'ze Zzalobca sudu prvého stupna nepredlozil ziadny dokaz
na preukazanie svojej aktivnej vecnej legitimacie.

Zalovani 1/ a 2/ navrhli, aby odvolaci sid napadnuty rozsudok sudu prvého stupiia
ako vecne spravny potvrdil.

Zalovany 3/ vo vyjadreni k odvolaniu Zziadal napadnuté rozhodnutie potvrdit
ako vecne spravne a priznat’ ndhradu trov odvolacieho konania za jeden tikon pravnej pomoci.
Namietal, Ze Zalobca uplatiiuje ndhradu Skody voci Zalovanému 3/ z titulu porusSenia jeho
povinnosti podl'a zdkona o kolektivnom investovani (¢. 594/2003). Na podanie takejto Zaloby
nie je aktivne legitimovany, lebo podla cit. zdkona v zneni platnom do 1. janudra 2005
depozitar za Skody sposobené poruSenim povinnosti podl'a zdkona azmluvy na vykon
¢innosti depozitara podielnikom ROPF nezodpoveda. Priamu zodpovednost’ zakotvil az zak.
¢. 594/2003 Z.z. o kolektivnom investovani vo svojom ustanoveni § 87 ods. 2,

ktory nadobudol uc¢innost’ az 1. januara 2005. Az od tc¢innosti tohto zdkona mohli podielnici
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priamo vymahat’ nahradu Skody od depozitara na zaklade § 87 ods. 4 tohto zakona. Zdoraznil
d’alej, ze zalovany 3/ nikdy nevyslovil sthlas spredmetnym obchodom. Schval'oval
anonymny obchod prijimanim navrhov uré¢enych vopred neur¢enému okruhu oséb na limitnu
cenu. Suhlasil s predajom akcii emitenta S., a. s. pocte 179 889 kusov za cenovy limit 1 700,--
Sk za akciu z ROPF a nie konkrétny obchod Zalovaného 1/. Za neoddvodnené pokladal
zalobcom vytykané pochybenie stidu o nevykonani d’alSich navrhovanych dokazov, lebo islo
o dokazy nesporné (rozhodnutia UFT, existencia zmluvy o vykone ¢innosti depozitara medzi
zalovanym 1/ a zalovanym v 3/). Dokazy, ktoré eSte Zalobca navrhoval povodne vykonat,
avSak nasledne na ich vykonani netrval, nemohli preukdzat’ nové skutkové okolnosti vztahu
k ucasti zalovaného 3/ na skutkovom stave. Otdzka posudenia zodpovednosti, posudenia
porusenia pravnej povinnosti, je pravnym posudenim veci. Zo ziadneho dokazu predlozené¢ho
zalobcom nevyplyva, Ze by dna 18. februara 2003, kedy doSlo k predaju akcii S., a.s.
z majetku ROPF existoval subjekt, ktory bol schopny a bez akychkol'vek podmienok ochotny
zaplatit’ za predavané akcie cenu vyssiu ako 1 700,-- Sk za akciu a akcie nemohol kupit
zdovodu porusSenia povinnosti zalovaného 3/ (§ 20 ods. 1 ZKI). Z vypovede pravneho
zastupcu E. a S., a.s. (Mgr. S.), na ktoru sa Zalobca odvolava, nevyplyvaju skuto¢nosti, ktoré
znich zalobca vyvodzuje. Z tohto dokazu nevyplyva, ze E. bola dna 18. februara 2003
jednoznacne a bezpodmienecne rozhodnuté a pripravena za 2,82% akcii S., a.s. zaplatit’ sumu
13,8 mil. eur (3 219,69,-- Sk/akcia pri kurze NBS platného 18. februara 2003, 1 euro =
41,970,-- Sk). Vyplyva znej, ze prioritou E. boli dva vicSie baliky akcii vlastnené
Slovenskou republikou a Eurépskou bankou pre obnovu a rozvoj. Rovnako z nej vyplyva, ze
rokovania o kupe akcii s R., a. s. ukoncila v lete 2002 E. a v septembri 2003 kupila predmetny
balik 2,82% akcii S., a.s. aj zddvodu, Ze vtomto Case uz boli zname podmienky na
nadobudnutie 10% akcii vo vlastnictve Slovenskej republiky. TieZ z nej nevyplyva tvrdenie
zalobcu, ze z rozhodnutia predstavenstva a dozornej rady E. vyplyval zdviazny pokyn, podla
ktoré¢ho zastupca E. bol zaviazany ponuknut' za predmetny balik akcii S., a.s. aZz cenu
v prepocte 3 220,-- Sk za akciu. Z vypovede vyplyva pravy opak, ked’ je v nej uvedené: ,,E.
reagovala na ponukané ceny, nenavrhovala svoju vlastni cenovu poziadavku v rdmci cenovej
taktiky, nakol’ko v tom case musela kupit’ 2 vacsie baliky akeii.*

Najvyssi sud Slovenskej republiky ako sud odvolaci (§ 10 ods. 2 O.s.p.) prejednal vec
v medziach odvolania podla § 212 ods. 1 O.s.p. a § 214 ods. 2 O.s.p. a dospel k zaveru,

ze odvolanie nie je dovodné.
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Odvolaci sud v zmysle § 219 ods. 2 O.s.p. v celom rozsahu poukazuje na zisteny
skutkovy stav sutdom prvého stupnia. Osvojuje si dovody napadnutého rozhodnutia, ako aj
pravne posudenie. K ndmietkam uvedenym v odvolani odvolaci sud uvddza nasledovné
stanovisko.

Podla obsahu spisu sud prvého stupfia na prejednanie veci samej nariadil viackrat
pojednavanie, na ktorych umoznil ucastnikom konania, teda aj zalobcovi splnit’ zakonnu
povinnost’ uloZent v § 120 ods. 1 O.s.p., oznacit’ a predlozit’ dokazy na preukézanie svojich
tvrdeni. Sud vSak nie je viazany dokaznymi navrhmi ucastnikov. Je opravneny posudit’
arozhodnat’ o tom, ktoré znavrhovanych dokazov vykona. Zalobca v odvolani vytkol
krajskému sudu, Ze nevykonal navrhované ddkazy, ktorymi by preukédzal svoj uplatneny
narok. Podl'a ndzoru odvolacieho sidu Zalobcom navrhované dokazy (vyZziadanie trestného
spisu, spisu zUradu pre finanény trh, predlozenie zmluvy o vykone depozitara
od zalovanych) by mali preukazat’ skuto¢nosti, ktoré¢ jednak neboli v konani sporné a jednak
nimi nemohli byt’ preukdzané rozhodujtice skutocnosti pre priznanie prava na ndhradu skody.
Nevykonanie navrhovanych dokazov teda neznamena procesné pochybenie sudu s praévnym
nasledkom odnatia moznosti ucastnikovi konat’ pred sidom v zmysle § 221 ods. 2 pism. f/
O.s.p., na ktoré¢ ustanovenie zalobca v odvolani poukézal.

Krajsky sud sa oboznamil srozhodnutim Uradu pre finanény trh, Bratislava
z 24. februara 2004, ¢. GRUFT-113/2004/SANE, zktorého zistil, Ze zalovany 1/
pri nakladani s 179 889 kusmi akcii emitenta S., a.s. B. dila 18. februara 2003 ich predajom za
1 700,-- Sk/kus porusil povinnost spravovat majetok podielového fondu s odbornou
starostlivost'ou v zmysle zakona o kolektivnom investovani. Z toho déovodu mu bola uloZzena
pokuta.

Sud prvého stupnia sa tieZ obozndmil s pisomnym odbornym stanoviskom znalca
z odboru ekonémia a manazment, odvetvie financie, Ing. D. z 26. oktébra 2007 predlozené¢ho
zalobcom (¢.1. 311 spisu), s vypoved'ami svedkov a s pisomnymi stanoviskami tcastnikov
konania k prejednavanej veci.

Aj podl'a ndzoru odvolacieho sudu zalobca jednozna¢ne nepreukézal, ze Skoda, ktort
zalobca vycislil sumou 13 167 116,-- Sk, mu vznikla v pri¢innej stvislosti s porusenim
povinnosti konat" v zmysle zékona o kolektivnom investovani Zalovanym 1/. Nebolo
zalobcom preukazané anevyplyva to ani zrozhodnutia Uradu pre finanény trh, Ze by
v danom case Zzalovany 1/ pri dodrzani vSetkych podmienok a spdsobov podla cit. zdkona

dosiahol predajom akcii vyssiu trhovi cenu, nez za ktorti akcie v skutoc¢nosti predal. Tiez
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nebolo jednoznacne zalobcom preukdzané, ze predmetné akcie by Zalovani za cenu
3 221,-- Sk/akcia mohli predat’ majoritnému akcionarovi E..

Vzhl'adom na to, Ze na cenu akcii posobia rdézne okolnosti na kapitdlovom trhu,
cena zavisi od osobnych pomerov predavajuceho alebo kupujiceho (vid’ znalecky posudok
Ing. D.), odvolaci sud prisved¢il zalovanym 1/ a 2/, ze zalobcom urcena cena akcie 3 221,--
Sk za 1 kus v Case predaja akcii 18. februara 2003 sa bez d’alSieho javi ako Spekulacia.

Odvolaci sud sa stotoznil s pravnym zaverom stdu prvého stupnia, ze Zzalobca
v konani nepreukazal existenciu Skody, ani pri¢inni suvislost medzi porusenim zavizku
zalovanymi a vznikom Skody. Pretoze nezistil zakladné zakonné predpoklady pre priznanie
uplatneného prava na nahradu Skody v zmysle § 438 ods. 2 Obcianskeho zakonnika
voci vietkym zalovanym, vecne spravne zZalobu zamietol.

Z uvedeného dovodu Najvyssi sud Slovenskej republiky napadnuté rozhodnutie
vo veci samej podla § 219 O.s.p. potvrdil.

Odvolaci sud preskimal aj vysku priznanej nahrady trov konania zalovanému 3/.
Zistil, ze tieto boli priznané na zaklade jeho vyuctovania z 20. novembra 2007 (¢.1. 369).
Odvolaci sud vyuctované trovy pokladal za ucelne vynalozené.

Zalovani boli v odvolacom konani tispesni, a preto im podl'a § 224 ods. 1 v spojeni
s § 142 ods. 1 patri nahrada trov odvolacieho konania. Zalovanym 1/ a 2/ v odvolacom konani
trovy nevznikli, a preto odvolaci siid im nahradu trov nepriznal. Zalovanému 3/ vznikli trovy
za pravne zastupovanie advokatom, ktorému patri odmena za jeden ukon pravnej pomoci,
ato vyjadrenie k odvolaniu vo vyske 39 050,-- Sk za ukon, 19% dan z pridanej hodnoty
7 419,50,-- Sk zo sumy 39 050,-- Sk a pausalnu nadhradu 190,-- Sk. Spolu trovy odvolacieho
konania ¢inia 46 659,50,-- Sk (v prepocte konverznym kurzom 30,126 Sk/euro),
1 548,81 eur.

Poucenie: Proti tomuto rozhodnutiu odvolanie nie je pripustné.
V Bratislave 19. februara 2009
JUDr. Anna Markova, v.r.

predsednicka senatu

Za spravnost’ vyhotovenia: M.



