Najvyssi sud
Slovenskej republiky 5 Obo 98/2007-209

ROZSUDOK
V MENE SLOVENSKEJ REPUBLIKY

Najvy$si sud  Slovenskej republiky vsendte zloZenom  z predsednicky
JUDr. Zuzany DuriSovej a &leniek JUDr. Aleny Priecelovej a JUDr. Zdenky Kohutove;,
v pravnej veci zalobcu: 1. L., X., USA, zastipeného Mgr. I.. M. O., advokatom, K., 811 07
Bratislava, proti zalovanému: X., a. s., Nam. X., 811 06 Bratislava, zastipenému JUDr. P. K.,
advokatom, V., X. Bratislava, o zaplatenie
1 893 828,30 Sk s prisluSenstvom, na odvolanie zalovaného proti rozsudku Krajského sudu
Bratislava zo dna 20. jina 2007 ¢. k. 38 Cb 24/02-178 v zneni opravného uznesenia zo dia

25. septembra 2007 ¢. k. 38 Cb 24/02-189, takto

rozhodol:

Rozsudok Krajského sudu v Bratislave zo dia 20. jina 2007 ¢. k. 38Cb 24/02-178
v zneni opraveného uznesenia zo dna 25. septembra 2007 €. k. 38 Cb 24/02-189 v napadnutej

Casti meni tak, Ze Zalobu zamieta.

Vyrok o trovach konania m e ni tak, ze Zalobca je povinny zaplatit’ zalovanému

na ucet jeho advokata 113 802,60 Sk nahrady trov konania na stide prvého stupia.

Zalobca je povinny zaplatit’ zalovanému na ucet jeho advokata 153 147 Sk nahrady

trov odvolacieho konania.
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Odovodnenie:

Krajsky sud v Bratislave napadnutym rozsudkom ulozil zalovanému povinnost
zaplatit’ zalobcovi v 1. rade 1 893 828,30 Sk s 18% turokom z omeskania p. a. od 9.3.2002
do zaplatenia a 205 526 Sk nahrady trov konania na ucet pravneho zastupcu. Konanie
o navrhu zalobcu v 2. rade zastavil aulozil mu povinnost zaplatit zalovanému na ucet

pravneho zéastupcu 2000 Sk nahrady trov konania.

V oddvodneni rozhodnutia uviedol, Ze zalobca v 1. rade ako majitel' 11 131 akcii,
vydanych spoloénostou S., a. s., ICO: X., ako emitentom, ISIN C. v menovitej hodnote po
1000 Sk, vyuzil povinni ponuku na prevzatie akcii vyhlaseni zalovanym a dia 8.3.2002 mu
tieto akcie predal za cenu 514 Sk za jednu akciu. PretoZe zalobca v 1. rade ma za to, Ze
zalovany pri uskuto¢neni ponuky nepostupoval v sulade s ustanovenim § 118 ods. 3 zakona ¢.
566/2001 Z. z. v pdvodnom zneni ucinnom
do 30.6.2002, doméha sa vo¢i nemu zaplatenia sumy 1 893 828,30 Sk z titulu nahrady Skody
podla § 373 anasl. Obchodného zakonnika, ktord mu mala vzniknit ako rozdiel medzi
zalovanym vyhlasenou a zaplatenou cenou 514 Sk za akciu a riadne ur€enou cenou povinnej
ponuky vo vyske 684,14 Sk za akciu pri predanom poéte 11 131 akcii. Zalovany namietal,
ze povinni ponuku na prevzatie platna od 7.2.2002 do 8.3.2002 realizoval v sulade
s ustanovenim § 118 ods. 3 cit. zdkona, podl'a ktorého pontikani cena akcii pri povinnej
ponuke nemoze byt nizSia, ako bola priemerna cena dosiahnutd na burze cennych papierov
za poslednych Sest’ mesiacov pred ziskanim podielu na hlasovacich pravach podla odseku 1,
a zaroveil nemoze byt nizSia ako 50 % hodnoty Cistého obchodného imania pripadajuceho
na jednu akciu podla poslednej Gctovnej zdvierky overenej auditorom v ¢ase zverejnenia
ponuky. Podla 1dajov B. bolo zobchodovanych 728 kusov akcii S., a. s,
v objeme spolu 307 835 Sk, comu zodpoveda priemernd vazena cena 422,85 Sk. Na S. bolo
prevedenych 69 kusov za priemernt vazenu cenu 497,39 Sk. Podla poslednej uctovnej
zavierky overenej auditorom, polovica ¢istého obchodného imania pripadajuca na jednu akciu
predstavuje sumu 514 Sk. Takto vypoéitani cenu odsuhlasil aj Urad pre finanény trh
vo svojom rozhodnuti UFT — 006/2002SPNP zo dna 06.02.2002. Odvolédvajuc sa na vyssie
uvedené ma zalovany za to, ze postupoval pri ureni ponukanej ceny v sulade s citovanym
zakonnym ustanovenim. Sud skiimal splnenie predpokladov vzniku zodpovednosti za Skodu

podla § 373 Obchodného zdkonnika a dospel k zaveru, ze Zalovany porusil zakon, ked’
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ponukanu cenu akcii pri povinnej ponuke vypocital iba z kurzotvornych (anonymnych)
obchodov, a nie aj z priamych obchodov, kedy by priemernd cena predstavovala 684,14 Sk,
¢o je rozdiel 170,14 Sk na akciu, pretoze takyto vyklad nema oporu v zékone.
K predlozenému rozhodnutiu Uradu pre finanény trh uviedol, Ze toto nie je voéi Zalobcovi
ucinné ani zavizné a nie je nim viazany ani sud. Za spravnost ponukanej ceny zodpoveda

7alovany a tejto zodpovednosti ho neméze zbavit' rozhodnutie Uradu.

Sud preto dospel k zaveru, Ze uplatneny narok na nahradu $kody je dovodny v celom
rozsahu, ato vratane Uroku z omeskania vo vyske 18 % rocne od 8.3.2002, teda od
posledného dna platnosti povinnej ponuky do zaplatenia a Zalobe Zalobcu v 1. rade s odkazom
na ustanovenia § 373 anasl., § 369 vspojeni s § 502 vzneni uCinnom do 31.1.2004
Obchodného zdkonnika v celom rozsahu vyhovel. St€asne rozhodol o zastaveni konania
o navrhu zalobcu v 2. rade z dovodu jeho spit'vzatia. O trovach konania o navrhu Zalobcu
v 1. rade rozhodol podla § 142 ods. 1 OSP tak, ze mu ako GspeSnému ucastnikovi priznal ich
nahradu voci zalovanému v celkovej vyske 205 526 Sk. O trovach konania o navrhu Zalobcu
v 2. rade rozhodol podla § 146 ods. 2 druha veta OSP tak, Ze zalovanému priznal ich ndhradu

vo vyske 2000 Sk.

Proti tomuto rozsudku v Casti uloZenej povinnosti zaplatit' zalobcovi v 1. rade sumu
1 893 823,30 Sk s prisluSenstvom a nahradit’ mu trovy konania podal Zalovany odvolanie.
Uviedol, Ze medzi t€astnikmi nebol spor o skutkovych okolnostiach pripadu, ale sporny je iba
vyklad ustanovenia § 118 ods. 3 zdkona o cennych papieroch, a to v otazke, ¢i pri vypocte
priemernej ceny pri povinnej ponuke mali byt zohladnené ceny vsetkych burzovych
obchodov, alebo iba ceny anonymnych kurzotvornych obchodov. Od posudenia tejto pravnej
otazky zéavisi aj posudenie, ¢i zalovany pri stanoveni ceny povinnej ponuky porusil alebo
neporusil zékon. Zalovany pri vypoéte ceny vychadzal z vykladu zodpovedajiicemu vtedajsej
obchodnej praxi a rozhodovacej praxi Uradu pre finanény trh, podla ktorého do zakladu pre
vypocet ceny sa zapocitali iba ceny anonymnych obchodov. Namietal konStatovanie sudu,
ze takémuto vykladu nenasvedCuje Ziaden pravny predpis ajeho pochybenie vidi v tom,
ze nepouzil logicky vyklad zodpovedajuci ucelu zdkona. Nim bolo stanovit’ transparentnym
spdsobom pravidla pre vypocet ceny povinnej ponuky, ¢comu prirodzene zodpoveda pouzitie
iba anonymnych obchodov. Len pri nich je zabezpeceny mechanizmus objektivnej tvorby
ceny zodpovedajlicej rovnovahe ponuky a dopytu bez moznosti vplyvu externych faktorov

a s minimalizovanou moznostou manipulacie. Pri anonymnych kurzotvornych obchodoch
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sa ucastnici obchodu nepoznaju aich pokyny paruje objektivny algoritmus obchodného
syst¢tmu burzy. Takéto mechanizmy pri inych burzovych obchodoch nefunguja. Pri
zohl'adneni priamych obchodov pri vypocte ceny povinnej ponuky by teda velki hraci
kapitalového trhu mohli ceny povinnych pontk ovplyviiovat’ technicky jednoduchym
a legadlnym spdsobom na ujmu prijimatelov ponuky — teda na ujmu prave tych ucastnikov
kapitalového trhu, na ktorych ochranu bol institit povinnej ponuky implementovany do nasho
pravneho poriadku. Preto zohladnenie priamych obchodov je v rozpore s icelom pravnej
Gipravy aaj vrozpore s logickym vykladom sporného ustanovenia zakona. Zalovany pri
stanoveni ceny povinnej ponuky postupoval dobromyselne a v sulade s obvyklym vykladom
zakona, ktory mu bol znamy, pricom tento nazor mu aj vyslovne odobril vtedajsi Statny organ
dohl'adu nad kapitdlovym trhom. Prdvnu povinnost’ preto neporusil a nezodpoveda za skodu
spocivajucu v rozdiele medzi peniazmi, ktoré Zzalobca obdrzal, a ktoré by obdrzal v pripade,
keby bol pri stanoveni ceny povinnej ponuky pouzity iny vyklad zakona. Ma za to, ze sud
prvého stupna nespravne interpretoval a aplikoval ustanovenie § 118 ods. 3 ZCP a nasledkom
toho prijal nespravny pravny zaver o poruseni povinnosti na strane zalovaného. Ziada, aby
odvolaci sud zmenil v napadnutej Casti rozsudok stidu prvého stupnia tak, Ze navrh zamietne

a zalobcovi ulozi povinnost’ zaplatit’ zalovanému nahradu trov konania.

Zalobca vo vyjadreni k odvolaniu navrhol napadnuty rozsudok potvrdit' ako vecne
spravny a priznat mu nahradu trov odvolacieho konania. Ako uz konStatoval zalobca, nie s
sporné skutkové okolnosti pripadu, iba vyklad ustanovenia § 118 ods. 3 ZCP. Zalobca
povazuje vyklad, ku ktorému dospel sud prvého stupiia za spravny s tym, ze sud nemdze byt
viazany rozhodovacou praxou spravneho organu. Uvahy Zalovaného, ktorymi spochybiiuje
spravnost’ vykladu stdu, podl'a neho nevychddzaju zo znenia a vyznamu zdkona, a preto ani
nemdzu byt’ odvolacimi dovodmi. NavySe nevyvracaja skutocnost’, Ze zékon v tomto pripade

nerozliSuje medzi jednotlivymi kategoériami obchodov.

Najvyssi sud Slovenskej republiky, ktory vo veci konal ako sud odvolaci (§ 10 ods. 2
OSP), prejednal vec v rozsahu podl'a § 212 ods. 1 OSP na nariadenom pojednavani podl'a

§ 214 ods. 1 OSP a dospel k zaveru, Ze odvolanie je dovodné.

Pre posudenie spravnosti napadnutého rozsudku stdu prvého stupna je rozhodujuci
vyklad ustanovenia § 118 ods. 3 zakona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch v jeho
povodnom zneni, ktory je medzi ucastnikmi sporny, a z ktorého vyplynie zaver, ¢i zalovany

porusil pravny predpis, ¢o je jednym zo zdkonnych predpokladov pre vznik naroku
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na nahradu uplatnenej Skody v zmysle § 373 a nasl. Obchodného zdkonnika v spojeni s § 159

ods. 1 ZCP.

Podl'a § 118 ods. 3 ZCP, pontkana cena akcii pri povinnej ponuke nemoze byt niZSia,
ako bola priemerna cena dosiahnuta na burze cennych papierov za poslednych Sest’ mesiacov
pred ziskanim podielu na hlasovacich pravach podl'a odseku 1, a zarovein nemdze byt nizsia
ako 50 % hodnoty ¢istého obchodného imania pripadajiceho na jednu akciu podla poslednej

uctovnej zavierky overenej auditorom v ¢ase zverejnenia ponuky.

Podstatou problému je vyklad pojmu ,priemernd cena dosiahnutd na burze cennych
papierov®, a to v tom zmysle, ¢i ma byt vypocitana iba z anonymnych, teda kurzotvornych
obchodov, alebo aj z obchodov priamych. Zalovany pri vypoéte ponukanej ceny vychadzal
iba z cien anonymnych obchodov, ¢o povazoval za spravne aj Urad pre finanény trh, ako to
vyplyva z jeho rozhodnutia zo dia 6. februdra 2002 ¢. UFT-006/2002/SPNP, ktorym schvalil
navrh oznamenia povinnej ponuky v zneni predlozenom zalovanym, teda vratane ceny 514 Sk
za jednu akciu. T4 bola uréend vo vyske 50 % hodnoty cistého obchodného imania
pripadajiceho na jednu akciu podl'a poslednej overenej ti€tovnej zavierky, pretoze bola vysSia
ako priemerna cena kurzotvornych obchodov. Treba stihlasit’ s konstatovanim stdu prvého
stupiia, ze v tomto pripade nejde o rozhodnutie, ktorym by bol sud viazany v zmysle § 135
ods. 1 OSP, ale sud z neho méZe vychadzat' v zmysle § 135 ods. 2 OSP. Urad pre finanény trh
svoje stanovisko podrobne zdovodnil aj v odpovedi zo dia 7. marca 2002 na podnet Zalobcu,
ktorym ziadal preverit’ primeranost’ ponukanej ceny pri povinnej ponuke, a v ktorom vyslovne
uviedol, Ze s odkazom na ustanovenie § 7 ods. 7 ZCP cena akcii je ich kurzom, pricom nie je
sporné, ze kurzotvornymi obchodmi si iba obchody anonymné. Z tohto pravneho nazoru,
s ktorym sa odvolaci std stotoznil, potom vyplyva, Ze Zalovany pri uskutocneni povinnej
ponuky neporusil Ziadne ustanovenie zdkona o cennych papieroch, takze neboli splnené

zakonné podmienky pre vznik zalobou uplatneného naroku na nédhradu Skody.

Vzhl'adom na uvedené, dospel odvolaci sid k zaveru, Ze v danej veci nie su splnené
podmienky ani na potvrdenie, ani na zruSenie napadnutého rozsudku, pretoze sud prvého
stupna sice dostatocne zistil skutkovy stav, ale jeho rozhodnutie vychddza z nespravneho
pravneho posudenia, preto podl'a § 220 OSP jeho rozhodnutie v napadnutej Casti zmenil tak,

ze zalobu zamietol ako neopodstatnenu.

Pretoze odvolaci sud menil rozsudok sudu prvého stupiia, rozhodoval znova aj

o trovach konania na sude prvého stupnia (§ 224 ods. 2 OSP) a uspesnému zalovanému priznal
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ich nédhradu podla § 142 ods. 1 OSP. Jeho ucelne vynaloZené trovy pozostavaju z trov
pravneho zastupenia podla vyhlasky ¢. 163/2002 Z. z. z titulu odmeny za tri tkony pravne;j
sluzby (prevzatie a priprava zastipenia, ucast na pojedndvani dna 3.3.2004 a vyjadrenie
k zalobe z 30.3.2004) po 16 440 Sk zvysenej o 19 % DPH a3 x 136 Sk pausalnej nahrady
apodla vyhlasky ¢. 655/2004 Z. z. ztitulu odmeny za 4 ukony pravnej sluzby (porada
s klientom pri zmene advokata a ucast’ na pojednavaniach 14.3.2007 — odrocené, 30.5.2007
a 20.6.2007 — vyhlaseny rozsudok) 2 x po 16 450 Sk, 1x '2 odmeny, tj. 8225 Sk
a lx % odmeny, tj. 4112,50 Sk zvySenej o 19 % DPH a pauSilnej nahrady 1 x 150 Sk
a4 x 178 Sk, ¢o predstavuje spolu 113 802,60 Sk. Zalovany si uplatnil aj odmenu za uéast

na pojednavani dia 1.6.2005, toto pojednavanie vSak bolo sidom vopred zrusené.

V odvolacom konani uspeSnému Zalobcovi priznal odvolaci sud podla § 142 ods. 1
v spojeni s § 224 ods. 1 OSP ndhradu trov odvolacieho konania. Tie pozostavaji jednak
zo zaplateného sudneho poplatku za odvolanie vo vyske 113 628 Sk a jednak z trov pravneho
zastipenia podla vyhlasky ¢. 655/2004 Z. z. z titulu odmeny za dva ukony pravnej sluzby
(podanie odvolania a ucast’ na odvolacom pojednédvani) po 16 450 Sk zvySenej o 19% DPH
a pausalnej nahrady vo vyske 178 Sk a 190 Sk, o predstavuje spolu 153 147 Sk. Prisudenu

nahradu je Zalobca povinny zaplatit’ advokatovi zalovaného (§ 149 ods. 1 OSP).

Poucenie: Proti tomuto rozsudku odvolanie nie je pripustné.

V Bratislave 23. jula 2008

JUDr. Zuzana DuriSova,v.r.
predsednicka senatu

Za spravnost’ vyhotovenia: M. B.



