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W Sbirka soudnich rozhodnuti

ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA (tretiho sendtu)

20. Cervence 2017*

,,Ri%eni o predbézné otdzce — Pravo spole¢nosti — Smérnice 2004/25/ES — Verejné nabidky prevzeti —
Clanek 5 odst. 4 druhy pododstavec — Moznost upravit cenu nabidky prevzeti za jasné urcenych
okolnosti a v souladu s jasné ur¢enymi kritérii — Vnitrostatni pravni Gprava, ktera stanovi moznost
dozorcich organa zvysit cenu verejné nabidky prevzeti v pripadé koluze mezi predkladatelem nabidky
nebo osobami, které jednaji ve shodé s nim, a jednim nebo vice prodavajicimi

Ve véci C-206/16,

jejimz predmétem je zadost o rozhodnuti o predbéiné otdzce na zdkladé c¢lanku 267 SFEU, podana
rozhodnutim Consiglio di Stato (Statni rada, Itdlie) ze dne 10. listopadu 2015, doslym Soudnimu
dvoru dne 13. dubna 2016, v fizeni

Marco Tronchetti Provera SpA,

Antares European Fund Limited,

Antares European Fund II Limited,

Antares European Fund LP,

Luca Orsini Baroni,

UniCredit SpA,

Camfin SpA

proti

Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob),

za pritomnosti:

Camfin SpA,

Generali Assicurazioni Generali SpA,

Antares European Fund Limited,

Antares European Fund II Limited,

Antares European Fund LP,

* Jednaci jazyk: ital$tina.

CS
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Luca Orsini Baroni,
Marco Tronchetti Provera & C. SpA,
UniCredit SpA,
SOUDNI DVUR (tfeti senét),

ve slozeni L. Bay Larsen, predseda senatu, M. Vilaras (zpravodaj), J. Malenovsky, M. Safjan a D. Svéby,
soudci,

generalni advokat: N. Wabhl,

vedouci soudni kanceldfe: R. Schiano, rada,

s prihlédnutim k pisemné casti fizeni a po jednani konaném dne 1. Gnora 2017,
s ohledem na vyjadreni predlozena:

— za Camfin SpA A. Zoppini, G. M. Roberti a I. Perego, avvocati,

— za Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob) G. Randisim, S. Lopatriello,
S. Providentim a A. Atripaldi, avvocati,

— za italskou vladu G. Palmieri, jako zmocnénkyni, ve spolupraci s P. Gentilim a S. Fiorentinem,
avvocati dello Stato,

— za Evropskou komisi V. Di Buccim a H. Stovlbaekem, jako zmocnénci,
po vyslechnuti stanoviska generalniho advokata na jednani konaném dne 15. bfezna 2017,

vydava tento

Rozsudek

Tato zddost o rozhodnuti o predbéziné otdzce se tykd vykladu ¢l. 5 odst. 4 druhého pododstavce
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkéch pfevzeti
(Ut. vést. 2004, L 142, s. 12).

Tato zadost byla podana v ramci ¢ty sportt mezi nékolika italskymi obchodnimi spole¢nostmi, na
strané jedné, a Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Ndrodni komise pro spolec¢nosti
a burzu, Itdlie, dile jen ,Consob”), na strané druhé, ve véci legality rozhodnuti Consob upravit cenu
verejné nabidky prevzeti smérem nahoru.
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Pravni ramec

Unijni pravo

Podle boda 1 az 3 a 9 oddvodnéni smérnice 2004/25:

»(1) 'V souladu s ¢l. [50] odst. 2 pism. g) [Smlouvy o FEU] je nezbytné koordinovat nékteré zaruky,

(2)

(3)

)

které jsou pro ochranu zijma spole¢nika i tfetich osob vyzadovany v clenskych statech od
spoleCnosti, které se ridi pravem clenského statu a jejichz cenné papiry jsou prijimany
k obchodovani na regulovaném trhu v ¢lenském stété, aby tyto zaruky byly v celém Spolecenstvi
rovnocenné.

Je nezbytné chranit zajmy drziteld cennych papirG spolecnosti, které se ridi pravem clenského
statu, pokud jsou tyto spolecnosti predmétem nabidek prevzeti nebo se méni subjekty, které je
ovladaji, a alespon nékteré jejich cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu
v Clenském staté.

Je nezbytné dosahnout v celém Spolecenstvi srozumitelnosti a prihlednosti pravnich otazek, které
maji byt feSeny v pripadé nabidek prevzeti, a predchazet tomu, Ze by vzorce restrukturalizace
spolec¢nosti ve Spolecenstvi byly naruSovany bezdivodnymi rozdily v kulturach fizeni a spravy.

Clenské staty by meély pfijmout nezbytnd opatfeni k ochrané drziteléi cennych papird, zejména
drziteld s mensinovymi podily, pti ovladnuti jejich spole¢nosti. Clenské stity by mély tuto
ochranu zajistit tim, ze ulozi osobé, kterd spolec¢nost ovladla, aby ucinila nabidku v$em drziteldm
cennych papirti spole¢nosti na prevzeti vSech cennych papirt v jejich drzeni za spravedlivou cenu
v souladu s obecnou definici. Clenské stity by mély mit moznost vytvaret dal$i nastroje na
ochranu zajma drzitelti cennych papirQ, naptiklad povinnost ucinit ¢aste¢cnou nabidku v pripadé,
ze predkladatel nabidky spole¢nost neovlddne, nebo povinnost ozndmit nabidku soucasné
s ovladnutim spolecnosti.”

Clanek 3 této smérnice, nadepsany ,,Obecné zdsady”, stanovi:

"1~

a)

b)

d)

Za ucelem uplatnovani této smérnice ¢lenské staty zajisti dodrzovani téchto zasad:

vSem drzitelim cennych papira cilové spole¢nosti stejného druhu musi byt poskytnuto rovnocenné
zachazeni; kromé toho, pokud nékterd osoba ovlddne spolecnost, musi byt ostatni drzitelé cennych
papird chranéni;

drzitelé cennych papir cilové spole¢nosti musi mit dostatek ¢asu a informaci, které jim umozni
dojit k rfddné informovanému rozhodnuti o nabidce; pokud fidici nebo spravni organ cilové
spolecnosti informuje drzitele cennych papird, musi vyjadfit své ndzory na ucinky provedeni
nabidky na zaméstnanost, podminky zameéstnani a mista podnikani spolecnosti;

fidici nebo spravni organ cilové spolecnosti musi jednat v zdjmu spolecnosti jako celku a nesmi
drzitelim cennych papirtt odepfit moznost rozhodovat o podstaté nabidky;

pro cenné papiry cilové spolecnosti, spolec¢nosti predkladatele nabidky nebo jakékoliv jiné
spolecnosti, které se nabidka tykd, nesméji vznikat nepravé trhy tak, ze by vzestup nebo pokles cen
cennych papir byl umély a bylo by naruseno obvyklé fungovani trhi;
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e) predkladatel nabidky musi oznamit nabidku az poté, co zajisti, Ze je schopen v plné vysi zaplatit
jakékoliv hotovostni protiplnéni, pokud je nabizeno, a poté, co pfijme veskerd priméfend opatfeni
k tomu, aby zajistil provedeni jakéhokoliv jiného druhu protiplnéni;

f) cilova spole¢nost nesmi byt nabidkou svych cennych papiri zdrzena ve svém provozu po dobu
delsi, nez je primérené.

2. Aby zagjistily dodrzeni zasad stanovenych v odstavci 1, ¢lenské staty
a) zajisti, aby byly dodrzovany minimalni pozadavky stanovené v této smérnici;

b) mohou stanovit prisnéjsi dodate¢né podminky a ustanoveni, nez jsou podminky a ustanoveni této
smérnice pro regulaci nabidek.”

Clanek 5 uvedené smérnice, nadepsany ,Ochrana menSinovych akcionari, povinna nabidka
a spravedliva cena®, v odst. 1 a 4 stanovi:

»1. Pokud fyzickd ¢i pravnickda osoba v disledku toho, Ze je sama nebo prostrednictvim osob
jednajicich ve shodé s ni nabude, drzi cenné papiry spolecnosti uvedené v ¢l. 1 odst. 1, které, po
pricteni ke stavajici drzbé takovych cennych papirti této osoby a k drzbam cennych papir osob
jednajicich ve shodé s ni, této osobé primo ¢i nepfimo davaji zvlastni procento hlasovacich prav v této
spolecnosti, a tim ji zajistuji ovladnuti této spolecnosti, zajisti ¢lenské staty, aby byla tato osoba povinna
ucinit nabidku jako prostfedek ochrany mensinovych akciondii spole¢nosti. Takovd nabidka je co
nejdiive adresovana vsem drziteldm téchto cennych papiri na véechny cenné papiry v jejich drzeni za
spravedlivou cenu definovanou v odstavci 4.

2. Pokud bylo ovladnuti dosazeno po dobrovolné nabidce u¢inéné v souladu s touto smérnici vSem
drziteldm cennych papirGi na vSechny cenné papiry v jejich drzeni, neuplatni se jiz povinnost zahdjit
nabidku stanovend v odstavci 1.

3. Procento hlasovacich prav, které vede k ovladnuti pro tcely odstavce 1, a zptsob jeho vypoctu urci
pravidla clenského statu, ve kterém ma spole¢nost sidlo.

4. Za spravedlivou se povazuje nejvyssi cena, kterou za stejné cenné papiry zaplati predkladatel nabidky
nebo osoby jednajici ve shodé s nim v obdobi, které urc¢i clenské staty jako obdobi nejméné Sesti
mésicl a nejvice dvanict meésictt pred nabidkou uvedenou v odstavci 1. Pokud po zverejnéni nabidky
a pred uzavrenim nabidky pro prijeti predkladatel nabidky nebo kterdkoliv osoba jednajici ve shodé
s nim koupi cenné papiry za cenu vyssi, nez je cena nabidky, zvysi predkladatel nabidky svou nabidku
tak, aby nebyla niz$i nez nejvyssi cena zaplacena za takto nabyté cenné papiry.

Za predpokladu, Ze jsou dodrzeny obecné zdsady stanovené v ¢l. 3 odst. 1, mohou clenské staty
zmocnit své dozor¢i organy, aby upravovaly cenu uvedenou v prvnim pododstavci za jasné urcenych
okolnosti a v souladu s jasné urc¢enymi kritérii. Za timto icelem mohou vypracovat seznam okolnosti,
za kterych lze nejvyssi cenu upravit smérem nahoru nebo doldi, napriklad pokud byla nejvyssi cena
stanovena dohodou mezi kupujicim a prodavajicim, pokud byly trzni ceny dotcenych cennych papirt
manipulovany, pokud byly trzni ceny obecné nebo urcité trzni ceny konkrétné ovlivnény mimotradnymi
uddlostmi, nebo aby byla umoznéna zichrana spolecnosti v obtizné situaci. Mohou rovnéz urcit
kritéria, kterd maji byt v takovych pripadech pouzita, naptiklad primérnou trzni hodnotu za urcité
obdobi, likvida¢ni hodnotu spole¢nosti nebo jind objektivni ocenovaci kritéria obecné pouzivand ve
finan¢ni analyze.

Kazdé rozhodnuti dozorciho organu o Gpravé spravedlivé ceny musi byt odéivodnéno a zverejnéno.”
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Italské pravo

Clanek 106 decreto legislativo n. 58 — Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52 (legislativni nafizeni ¢. 58 —
uplné znéni predpistt v oblasti financniho zprostfedkovani podle ¢lankd 8 a 21 zdkona ¢. 52 ze dne
6. tnora 1996), ze dne 24. tnora 1998 (bézny dodatek ke GURI ¢. 71 ze dne 26. brezna 1998), ve
znéni G¢inném v dobé rozhodné z hlediska skute¢nosti v ptivodnim fizeni (dale jen , TUF“), nadepsany

.76

»Verejna nabidka plného prevzeti akcii®, stanovi:

»1. Kazda osoba, kterd v dusledku prevzeti drzi vyssi podil neZ tficet procent, ucini vSem drzitelim
cennych papird nabidku na prevzeti vsech jejich cennych papirt, které byly prijaty k obchodovani na
regulovaném trhu.

2. Pro kazdy druh cennych papirt se nabidka ucini ve lhtité dvaceti dnti za cenu nikoliv nizsi, nez byla
nejvyssi cena zaplacena predkladatelem nabidky a osobami, které jednaji ve shodé s nim, v prabéhu
dvandcti mésici pred zvefejnénim nabidkového dokumentu uvedenym v ¢l. 102 [prvni pododstavec]
za Gclelem ndkupd cennych papirt téhoz druhu. Jestlize nedoslo k ndkupu cennych papira téhoz
druhu za tplatu béhem uvedené doby, ucini se nabidka pro tento druh cennych papird za cenu, kterad

neni nizsi, nez je vazena primeérnd hodnota na trhu za poslednich dvanact mésici nebo za prislusné
kratsi obdobi.

[...]
3. Consob upravi nafizenim pripady, ve kterych:

a) drzeni upravené [v prvnim pododstavci] je ziskdno ndkupem podilti ve spolecnostech, jejichz
kapitdl je z vétSiny tvofen cennymi papiry vydanymi jinou spolecnosti podle ustanoveni ¢l. 105
odst. 1;

b) povinnost ucinit nabidku vyplyva z ndkupt vyssich nez 5% uskute¢nénych osobami, které jiz drzi
podil upraveny v odstavci 1, aniz maji vétsinu hlasovacich prav na fddné valné hromadé;

c) je nabidka na zdkladé odtvodnéného rozhodnuti Consob ucinéna za niz$i cenu, nez je nejvyssi
zaplacend cena, pricemz stanovi kritéria pro urceni uvedené ceny a za predpokladu, ze je splnéna
alespon jedna z nasledujicich podminek:

1) trzni ceny byly ovlivnény mimorddnymi udélostmi, nebo pokud existuje dobry davod se
domnivat, Ze byly manipulovany;

2) nejvyssi cena zaplacend predkladatelem nabidky nebo osobami jednajicimi ve shodé s nim
v pribéhu obdobi uvedeného v odstavci 2 odpovidd cené ndkupnich/prodejnich operaci
s cennymi papiry, které byly predmétem nabidky, operaci ucinénych za trznich podminek
a v ramci bézné spravy hlavni ¢innosti spolecnosti, nebo odpovidd cené nakupnich/prodejnich
operaci, na které se vztahuji osvobozeni uvedend v odstavci 5;

d) je nabidka na zdkladé odtvodnéného rozhodnuti Consob ucinéna za vy$si cenu, nez je nejvyssi

zaplacend cena, za predpokladu, Ze je to nezbytné pro ochranu investort a je splnéna alespon jedna

z nésledujicich podminek:

1) predkladatel nabidky nebo osoby jednajici ve shodé s nim stanovili cenu za nabyti cennych
papirtt vyssi, nez byla cena zaplacena za nabyti cennych papira téhoz druhu;

2) doslo ke koluzi mezi predkladatelem nabidky nebo osobami, které jednaji ve shodé s nim,
a jednim nebo vice prodavajicimi;

3) [..]

4) pokud existuje podezieni, Ze trzni ceny byly manipulovany.
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3a Consob muze vzhledem k vlastnostem vydanych financ¢nich ndstroji urcit nafizenim pripady,
v nichz povinnost ucinit nabidku vyplyvd z nabyti, kterd vedou ke spolecné drzbé cennych papirt
a jinych financ¢nich néstroju, které zakladaji hlasovaci pravo v zdlezitostech uvedenych v ¢lanku 105
v takové mife, ktera muaze poskytnout hlasovaci silu rovnajici se hlasovaci sile jakékoliv osoby, ktera
drzi podil uvedeny v odstavci 1.

3b Opatreni upravend [v pism.] c¢) a d) odstavce 3 jsou zvefejnéna postupem upravenym v nafizeni
uvedeném v ¢l. 103 pododstavci 4 [pism.] f).

[...]"

Rozhodnutim ¢. 11971 ze dne 14. kvétna 1999 prijala Consob regolamento di attuazione del decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittenti (provddéci nafizeni
k legislativnimu nafizeni ¢. 58, ze dne 24. Gnora 1998, o emitentech), ve znéni pozdéjsich zmén (dale
jen ,nafizeni o emitentech®). Clanek 47g tohoto nafizeni, nadepsany ,Navyseni ceny v pifpadé koluze®,
v odstavci 1 uvadi:

»,Cenu nabidky upravi Consob smérem nahoru podle ¢l. 106 odst. 3 [pism.] d), bodu 2) [TUF], pokud
z prokazané koluze mezi predkladatelem nabidky nebo osobami, které jednaji ve shodé s nim,
a jednim nebo vice prodavajicimi vyplyva vyssi cena, nez jakou udéval predkladatel nabidky. V tomto
pripadé cena nabidky odpovida prokdzané cené.”

Spory v ptivodnim rizeni a predbézna otazka

Spole¢nost Marco Tronchetti Provera & C. SpA (dile jen ,MTP“) zalozila prostrednictvim
zprostredkujicich spolecnosti spole¢nost Lauro Sessantuno SpA (dile jen ,Lauro 61°) s cilem nabyt
vétsinu akcii spole¢nosti Camfin SpA, holdingové spole¢nosti, kterd nevykonava zadnou primyslovou
¢innost primo, ale dosahuje svych ziskd prostrednictvim podnikd, jejichz kapitdl drzi. Mezi tyto
podniky patti spole¢nost Pirelli & C. SpA (déle jen ,Pirelli), v které Camfin drzi 26,19 % hlasovacich
prav.

Dne 5. ¢ervna 2013 ozndmila spolec¢nost Lauro 61 trhu vefejnou nabidku prevzeti véech kmenovych
akcii spolecnosti Camfin za cenu ve vysi 0,80 eura za akcii, pficemz $lo o nejvyssi cenu zaplacenou za
poslednich dvanact mésict podle ¢l. 106 odst. 2 TUF. Vefejnou nabidku prevzeti byla spole¢nost Lauro
61 povinna ucinit z davodu, ze drzela 60,99 % podilu na zdkladnim kapitdlu spole¢nosti Camfin
v navaznosti na nabyti nékolika pfimych ucasti jinych akcionart spolecnosti Camfin, jednim z nichz
byla spole¢nost Malacalza Investimenti Srl (dale jen ,MCI®).

Spole¢nost Lauro 6lozndmila trhu soucasné s verejnou nabidkou prevzeti, ze zrusila stavajici dohody
mezi MTP a MCI tykajici se zejména spolecnosti Camfin. MCI ozndmila trhu, Ze prodala akcie
spolecnosti Camfin, které méla ve svém drZeni, a Ze provedla jesté dalsi operaci, a sice ze nabyla podil
ve vysi 6,98 % zdkladniho kapitdlu spolecnosti Pirelli od dvou spolecnosti, které byly spole¢né se
spolecnosti Camfin a jinymi vyznamnymi akcionafi spole¢nosti Pirelli smluvnimi stranami blokacni
dohodu (dile jen ,dohoda Pirelli), pficemz prodavajicim bylo na zdkladé této dohody dovoleno
vyjmout vSechny nebo ¢ast svych blokovanych akcii z této dohody.

Verejnd nabidka prevzeti byla uspésné uzaviena dne 11. fijna 2013, pricemz spolecnost Lauro 61
nabyla vétsinu zakladniho kapitélu spole¢nosti Camfin.

Consob mezitim na zdkladé podnétu od nékterych mensinovych akcionditi spole¢nosti Camfin zahdjila

dne 12. zari 2013 rizeni za tcelem tpravy ceny smérem nahoru mimo jiné na zdkladé ¢l. 106 odst. 3
pism. d) bodu 2 TUF a ¢lanku 47g nafizeni o emitentech.
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Consob méla v rozhodnuti ¢. 18662, ze dne 25. zafi 2013, za to, Ze doslo ke koluzi mezi spole¢nosti
Lauro 61 a ostatnimi osobami jednajicimi ve shodé s ni, na strané jedné, a MCI, na strané druhé,
kterd umoznila spolecnosti MCI prodat spolecnosti Lauro 61 akcie spolecnosti Camfin za cenu
0,80 eura za akcii, a jako protiplnéni ziskat akcie spole¢nosti Pirelli za cenu 7,80 eur za akcii, coz byla
nizsi cena nez cena, ktera by vyplynula z trzni hodnoty 8 eur za akcii. S ohledem na vyhodu, kterou tak
ziskala MCI, konstatovala Consob, ze cena akcie spole¢nosti Camfin musi byt upravena na 0,83 eura
(déle jen ,rozhodnuti ¢. 18662°).

K Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (spravni soud regionu Lazio, Itdlie) bylo podino
nékolik zalob znéjicich na zruSeni rozhodnuti ¢. 18662. V ramci nékterych zalob bylo tvrzeno, ze
¢l. 106 odst. 3 pism. d) bodu 2 TUF a c¢lanek 47g nafizeni o emitentech se neuplatni z diivodu, Ze jsou

v rozporu s ¢l. 5 odst. 4 smérnice 2004/25.

Tribunale amministrativo regionale del Lazio (spravni soud regionu Lazio) jednotlivé zaloby zamitl.
Podle nazoru uvedeného soudu je konstatovani existence koluzni dohody pouze podminkou pro to,
aby Consob vykonala svoji pravomoc upravit cenu, jejimz vylu¢nym tucelem je nastolit spravedlivou
situaci v zajmu ochrany mensinovych akcionart spolecnosti Camfin tim, Ze jim bude umoznéno ziskat
stejnou vyhodu, jakou ziskal drzitel vyznamného vétsinového podilu. Uvedeny soud mél rovnéz za to,
ze podminky pro predloZeni predbéiné otizky Soudnimu dvoru nebyly splnény, jelikoz unijni pravni
predpisy nevzbuzuji pochybnosti o tom, jak ma byt odpovézeno.

Pokud jde o opodstatnénost rozhodnuti ¢. 18662, mél uvedeny soud za to, Ze neni nutné, aby Consob
prokazala, Ze jedndni stran mélo tmyslné vést k obejiti pravnich predpistt v oblasti vefejné nabidky
prevzeti, ale postaCuje, Ze jednani bylo objektivné zptisobilé vyvolat tento Gcinek v souvislosti
s poskytnutim vyznamnéjs$i protihodnoty spole¢nosti MCI, nez jakd byla uddna pro ucely verejné
nabidky prevzeti, tedy pro nabyti akcii Pirelli za snizenou cenu. V celkové analyze z4jma rtznych
zapojenych hospodarskych subjektt, ktery uvedeny soud provedl, mél za to, ze dohoda s MCI byla
cilem, ktery sledovaly smluvni strany dohody Pirelli, které provadély operace za ucelem prevzeti
spole¢nosti Camfin, ale i vSechny ostatni smluvni strany této dohody, které byly objektivnimi zdjemci
o uzavreni komplexni dohody mezi MTP a MCIL

Spolecnosti, které neuspély u soudti prvniho stupné, se proti rozhodnutim, ktera se jich tykala, odvolaly
ke Consiglio di Stato (Statni rada, Itdlie).

Predkladajici soud nejprve pripomind samotny ucel ustanoveni, kterd se tykaji urceni ceny povinné
verejné nabidky prevzeti, a uvadi hlavni tvahy rozhodnuti soudd prvniho stupné. Poté predstavuje
podstatu argumenti zalobkyn v pavodnim fizeni, podle kterych neexistence povinnosti konstatovat, ze
u koluze existoval tmysl u vSech ucastniki této dohody, priznava dozor¢imu orgdnu neomezeny
prostor pro uvazeni, co se tyCe posouzeni jednani predkladatele nabidky a prodavajiciho, jakoz
i tretich subjektd na trhu. Podle nazoru zalobkyn v ptvodnim fizeni je takovy prostor pro uvazeni
neslucitelny s pozadavkem jistoty ex anmte vymezeni relevantnich jedndni za Ucelem zvy$eni ceny
vefejné nabidky prevzeti.

Predkladajici soud uvadi, Ze v jednotlivych oblastech italského prava existuji ustanoveni, ktera
kvalifikuji néktera koluzivni jednani a ve kterych je tento pojem pouzit ve smyslu ,tajné a podvodné
dohody poskozujici treti osoby, ktera obchdazi kogentni zdkonnd ustanoveni®, coz vyzaduje existenci
prvku védomého tmyslu u vSech ucastnikit dohody. Pokud pouzijeme tento pojem v nezménéné
podobé v pravni oblasti dot¢ené ve véci v plivodnim fizeni, je podle nazoru uvedeného soudu treba
vyhovét davodim odvolani, jelikoz spole¢nosti, které prodaly své podily ve spolecnosti Pirelli
spolecnosti MCI, se neztcastnily jakékoliv tajné a podvodné dohody.

Predkladajici soud vsak poukazuje na specificnost pravni oblasti dotcené ve véci v pavodnim fizeni,

kterd je dana spravni a nikoliv trestni povahou pravomoci upravit cenu, ktera je priznana Consob,
a ktera mtize byt v této pravni oblasti prekazkou jasnému a jednoduchému provedeni vyznamu pojmu
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»koluze“, jak existuje v jinych oblastech italského prava. Predkladajici soud ostatné zdaraziuje, ze
v pravu hospodarské soutéze a souvisejici pravni dpravé trhu mize byt pojem ,zakdzand dohoda“
odvozen rovnéz ze zdanlivé samostatného jedndni tGcastnikd trhu v pripadé, kdy tato jedndni
objektivné vedou k ucinku, ktery je zakazan zdkonem. Z toho by vyplyvalo, jak rozhodl Tribunale
amministrativo regionale del Lazio (spravni soud regionu Lazio), Ze pro ucely uc¢inéni zavéru o koluzi
neni dalezité, Ze organ prokazal, Ze cilem jedndni smluvnich stran bylo obejit pravni predpisy v oblasti
verejné nabidky prevzeti.

Predkladajici soud, obdobné jako strany v ptivodnim rfizeni, se nicméné taze, zda je pojem ,koluze®, jak
je vymezen v TUF a nafizeni o emitentech, z diivodu své neurcitosti v rozporu se zasadou jistoty
podminek pro uplatnéni pravomoci vnitrostitnich orgdnti upravit cenu vefejné nabidky prevzeti,
kterazto pravomoc je upravena v ¢l. 5 odst. 4 druhém pododstavci smérnice 2004/25. Uvedeny soud
poznamendva, ze Ucastnici trhu kotované spolecnosti nemohli provést predbézné posouzeni zvoleného
chovani pred vefejnou nabidkou prevzeti, coz by znamenalo, ze by neutrdlni a povolend jedndni mohla
byt na zakladé predchoziho posouzeni kvalifikovdna ex post na zakladé zmény kvalifikace zamérené
vylu¢né na objektivni uc¢inky komplexnéjsi situace, ktera nebyla tcastnikiim trhu a zapojenym osobam
znama4, jako jsou koluzivni jedndni odivodnujici zvySeni ceny verejné nabidky prevzeti.

Za téchto podminek se predklddajici soud rozhodl prerusit fizeni a polozit Soudnimu dvoru nésledujici
predbéznou otazku:

»Brani ¢ldnek 5 odst. 4 druhy pododstavec smérnice 2004/25 s ohledem na obecné zasady stanovené
v ¢l. 3 odst. 1 téze smérnice a na obecné zasady evropského prava, kterymi jsou zasady pravni jistoty,
legitimniho ocekavani, proporcionality, priméfenosti, transparentnosti a zdkazu diskriminace, takové
vnitrostitni pravni upravé, jako je ¢l. 106 odst. 3 pism. d) bod 2) TUF a c¢lanek 47g nafizeni
o emitentech v rozsahu, ve kterém uvedend ustanoveni opraviiuji Consob ke zvySeni ceny verejné
nabidky prevzeti stanovené ve vyse uvedeném clanku 106, pokud je splnéna podminka, ze doslo ke
koluzi mezi predkladatelem nabidky nebo osobami, které jednaji ve shodé s nim, a jednim nebo vice
proddvajicimi‘, aniz by byla specifikovana konkrétni jednani, kterd jsou pojmovymi znaky koluze,
a tedy aniz by byly jasné urceny okolnosti a kritéria, za kterych je Consob opravnéna zvysit cenu
vefejné nabidky prevzeti?”

K predbézné otazce

Podstatou predbézné otazky predkladajictho soudu je, zda ¢l. 5 odst. 4 druhy pododstavec smérnice
2004/25 musi byt vykladdn v tom smyslu, Ze brani takové vnitrostatni pravni Gpravé, jako je Gprava
dotcena ve véci v pvodnim fizeni, kterd opravnuje vnitrostatni dozorci organ ke zvyseni ceny verejné
nabidky prevzeti v pripadé koluze, aniz jsou specifikovina jedndni, kterd jsou pro tento pojem
charakteristicka.

Jak vyplyva z bodi 1 az 3 a 9 odGvodnéni, cilem smérnice 2004/25 je ochrana zajmu drziteld cennych
papirtt spole¢nosti, které byly ovlddnuty fyzickou nebo pravnickou osobou, a v této souvislosti je
Ucelem této smérnice dosazeni srozumitelnosti a prihlednosti pravidel v pripadé vefejnych nabidek
prevzeti.

Za timto ucelem stanovi tato smérnice v souladu se svym ¢l. 1 odst. 1 opatreni ke koordinaci pravnich
uprav clenskych stath, kterd se tykaji verejnych nabidek prevzeti cennych papird spolecnosti, které
spadaji do prava jednoho z téchto clenskych statti, pokud jsou vSechny nebo nékteré tyto cenné papiry
prijaty k obchodovani na regulovaném trhu.
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Clanek 3 odst. 1 uvedené smérnice stanovi hlavni zasady, pricemz je kvalifikuje jako obecné zasady,
které musi byt dodrzovdny prfi uplatiiovani této smérnice (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne
15. fijna 2009, Audiolux a dalsi, C-101/08, EU:C:2009:626, bod 51). Mezi tyto zdsady patii zdsada,
podle které drzitelé cennych papird musi byt chranéni, pokud néktera osoba ovladne spolec¢nost.

Za Gcelem zajisténi dodrzovani uvedenych zasad stanovi ¢l. 3 odst. 2 pism. a) a b) smérnice 2004/25, ze
clenské staty zajisti, aby byly dodrzovany minimdlni pozadavky stanovené v této smérnici, a Ze mohou
stanovit prisnéjsi dodate¢né podminky a ustanoveni, nez jsou podminky a ustanoveni této smérnice pro
regulaci nabidek.

Pod ndzvem ,Ochrana mensinovych akcionaii, povinnd nabidka a spravedliva cena® stanovi v zajmu
ochrany zajma drziteld cennych papiri spole¢nosti clanek 5 téze smérnice predevsim dvé pravidla
zdvazna pro Clenské staty a jedno pravidlo, jehoz uplatnéni si mohou zvolit.

Nejprve ¢l. 5 odst. 1 smérnice 2004/25 stanovi zdsadu povinné verejné nabidky prevzeti cennych papirt
dané spolec¢nosti. Stanovi tak, ze pokud fyzickd ¢i pravnickd osoba v dusledku toho, ze je sama nebo
prostrednictvim osob jednajicich ve shodé s ni nabude, drzi cenné papiry spolecnosti, ktera spadda do
pusobnosti této smérnice, které, po pricteni ke stdvajici drzbé takovych cennych papird této osoby
a k drzbam cennych papirt osob jednajicich ve shodé s ni, této osobé pfimo ¢i nepfimo davaji zvlastni
procento hlasovacich prav v této spole¢nosti, a tim ji zajistuji ovladnuti této spolecnosti, zajisti ¢lenské
staty, aby byla tato osoba povinna ucinit nabidku jako prostfedek ochrany mensinovych akcionart této
spolecnosti, pricemz tato nabidka se musi tykat v§ech cennych papirt téchto akciondit za spravedlivou
cenu definovanou v ¢l. 5 odst. 4 uvedené smérnice.

Poté, aby rovnéz zajistila ochranu mensinovych akcionarti spolecnosti, na kterou se vztahuje verejna
nabidka prevzeti, povazuje ¢l. 5 odst. 4 prvni pododstavec smérnice 2004/25 za spravedlivou cenu
nejvyssi cenu, kterou za stejné cenné papiry zaplati predkladatel nabidky nebo osoby jednajici ve shodé

s nim v obdobi, které urci clenské staty jako obdobi nejméné Sesti mésici a nejvice dvandct mésict
pred nabidkou uvedenou v ¢l. 5 odst. 1 této smérnice.

Konec¢né ¢l. 5 odst. 4 druhy pododstavec smérnice 2004/25 stanovi, ze za predpokladu, ze jsou
dodrzeny obecné zasady stanovené v ¢l. 3 odst. 1, mohou clenské staty zmocnit své dozoréi organy
uvedené v clanku 4 této smérnice, aby upravovaly spravedlivou cenu za jasné urcenych okolnosti
a v souladu s jasné urcenymi kritérii. Za timto ucelem mohou clenské staty vypracovat seznam
okolnosti, za kterych lze tuto spravedlivou cenu upravit smérem nahoru nebo dol, a mohou urcit
kritéria, kterd maji byt v takovych pripadech pouzita, pricemz tyto okolnosti a kritéria musi byt jasné
urcena. Priklady takovych okolnosti a takovych kritérii jsou uvedeny v ¢l. 5 odst. 4 druhém
pododstavci uvedené smérnice.

Z téchto ustanoveni vyplyvd, ze pokud se clensky stit rozhodl zmocnit dozorc¢i orgdn k tdpravé
spravedlivé ceny uvedené v ¢l. 5 odst. 4 prvnim pododstavci smérnice 2004/25, je treba, aby za ticelem
stanoveni ceny, za kterou musi byt ucinéna vefejnd nabidka prevzeti, byly pfi vykonu uvedené
pravomoci upravy ceny dodrzeny hlavni zasady uvedené v ¢l. 3 odst. 1 této smérnice.

V této souvislosti, pokud ¢lensky stat v souladu s ¢l. 5 odst. 4 druhym pododstavcem uvedené smérnice
stanovi urcité okolnosti, za nichz mutze byt zminénd pravomoc upravit cenu vykondna, musi brat
v Gvahu zejména zasadu ochrany zajmi drzitelG cennych papirt spolecnosti, kterou ovladla fyzicka
nebo pravnicka osoba, uvedenou ve zminéném cl. 3 odst. 1.

Na zadost o rozhodnuti o predbézné otazce je tieba odpoveédét ve svétle téchto tvah.
Z zadosti o rozhodnuti o predbézné otazce vyplyva, ze se tykd dvou témat. Predkladajici soud jednak

klade otdzku, zda abstraktni pravni koncept, ktery neodkazuje na presné vymezend jednani, muize
predstavovat jasné urcenou okolnost ve smyslu ¢l. 5 odst. 4 druhého pododstavce smérnice 2004/25.
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A dale se predkladajici soud tdze, zda okolnost, Ze tento koncept ma odlisny vyznam v ostatnich
oblastech vnitrostatniho préva, nez je pravni uprava dotCend ve véci v pivodnim fizeni, mize mit vliv
na odpovéd, kterou je tfeba dit na prvni otdzku.

Z predkladaciho rozhodnuti v projednavaném pripadé vyplyva, Ze pravni Gprava dotcend ve véci
v ptvodnim fizeni pojimd ,koluzi mezi predkladatelem nabidky nebo osobami, které jednaji ve shodé
s nim, a jednim nebo vice prodavajicimi“ jako jednu z urcenych okolnosti, za nichz mutze dozorci
organ upravit spravedlivou cenu verejné nabidky prevzeti smérem nahoru.

Na prvnim misté je tfeba konstatovat, Ze ¢l. 5 odst. 4 druhy pododstavec smérnice 2004/25 priznava
¢lenskym statim prostor pro uvéazeni, pokud jde o vymezeni okolnosti, za nichz mohou jejich dozorci
organy upravit spravedlivou cenu, avsak za podminky, Ze tyto okolnosti jsou jasné urceny.

Toto ustanoveni stanovi, ze clenské staty mohou vypracovat seznam takovych okolnosti, a uvadi za
timto ucelem nékolik prikladd, které odkazuji na obecné formulace pro ilustraci okolnosti, které
umoznuji oddvodnit upraveni spravedlivé ceny smérem nahoru nebo dold, jako je dohoda mezi
prodévajicim a kupujicim, mimoradné udalosti nebo manipulovani ceny dotcenych cennych papira.

V této souvislosti, jak v podstaté uvedl generalni advokat v bodech 52 a 53 svého stanoviska, nemize
byt ¢l. 5 odst. 4 druhy pododstavec smérnice 2004/25 vykladdn v tom smyslu, Ze brani tomu, aby
Clensky stat ve své pravni upravé, kterou prijme za Gcelem provedeni tohoto ustanoveni, pouzil takovy
abstraktni pravni pojem, jako je v projedndvaném pripadé pojem ,koluze“, jakozto jasné urcenou
okolnost ve smyslu uvedeného ustanoveni.

Pouziti abstraktniho pravniho pojmu jako takové nemuze ostatné znamenat, Ze vnitrostatni pravni
norma, kterd jej obsahuje, je stizena takovou nejasnosti, kterd by branila tomu, aby ¢lensky stat, ktery ji
prijal, nemohl s dostate¢nou jistotou odstranit pripadné pochybnosti o pasobnosti a smyslu uvedené
pravni normy (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 14. dubna 2005, Belgie v. Komise, C-110/03,
EU:C:2005:223, bod 31).

Jak zésada pravni jistoty, tak nezbytnost zajisténi iplného uplatnéni smérnic de iure, a nikoliv pouze de
facto, zajisté vyzaduji, aby vsechny clenské staty prevzaly pozadavky stanovené dotéenou smérnici
vytvofenim jasného, presného a transparentniho pravniho rdmce, jenz je tvofen zdvaznymi
ustanovenimi pro oblast, jiz se smérnice tykd (rozsudky ze dne 16. listopadu 2000, Komise v. Recko,
C-214/98, EU:C:2000:624, bod 23, a ze dne 14. ledna 2010, Komise v. Ceskd republika, C-343/08,
EU:C:2010:14, bod 40).

Tyto pozadavky ovSem nelze chipat tak, ze ukladaji, aby norma, jez pouzivd abstraktni pravni pojem,
uvadéla jednotlivé konkrétni situace, ve kterych se tento pojem uplatni, jelikoz normotviirce je
nemiize piedem vsechny urcit.

Clanek 5 odst. 4 druhy pododstavec smérnice 2004/25 tedy nelze vykladat tak, Ze pozaduje od
clenského statu, ktery v pravni upravé prijaté za Gcelem provedeni tohoto ustanoveni, stejné jako je
tomu v projednavaném pripadé, stanovi ,koluzi mezi predkladatelem nabidky nebo osobami, které
jednaji ve shodé s nim, a jednim nebo vice prodavajicimi“ jako jednu z jasné urcenych okolnosti ve
smyslu uvedeného ustanoveni, aby specifikoval jednani, kterd charakterizuji takovou koluzi.

Na druhém misté se predklddajici soud tdze, zda ¢l. 5 odst. 4 druhy pododstavec této smérnice brani
tomu, aby clensky stat odkazal za ucelem vymezeni jedné z okolnosti, za nichz miize byt spravedliva
cena upravena, na pojem ,koluze“, kterému je v kontextu pravnich pfedpisi dotéenych ve véci
v ptvodnim fizeni prikladan odliSny vyznam, nez jaky je mu dan v ostatnich oblastech vnitrostatniho
prava.
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Pokud toto ustanoveni sleduje cil ochrany drzitelG cennych papirt spolecnosti, na kterou se vztahuje
vefejnd nabidka prevzeti, a zejména ochrany mensinovych akcionard, ktera je zakotvena ve smérnici
2004/25 a uvedena v bodech 24 az 33 tohoto rozsudku, pak jestlize ¢lensky stat pouzije takovy pojem,
jako je pojem ,koluze®, aby vymezil jednu z okolnosti, za nichz lze upravit spravedlivou cenu, okolnost,
Ze je tomuto pojmu pripisovan odliSny smysl v ostatnich oblastech vnitrostatni prava, neni prekazkou
tomu, aby, je-li pouzit v kontextu vnitrostatnich pravnich predpisi tykajicich se verejné nabidky
prevzeti, mohl byt povazovan za splnujici pozadavky ¢l. 5 odst. 4 druhého pododstavce této smérnice.

K uspokojeni pozadavku préavni jistoty musi clenské staty zajistit, aby vyklad, ktery je treba dat
takovému pojmu v oblasti verejné nabidky prevzeti, bylo mozné vyvodit dostatecné jasnym, presnym
a predvidatelnym zplsobem z dotéené vnitrostitni pravni Upravy pomoci vykladovych metod
uzndvanych ve vnitrostatnim pravu.

Predkladajicimu soudu pfislusi, aby ovéril, zda se jednd o takovy pripad, pokud jde o pojem ,koluze”
v kontextu pravni Gpravy dotc¢ené ve véci v ptivodnim fizeni.

Z vyse uvedenych tvah vyplyvd, ze ¢l. 5 odst. 4 druhy pododstavec smérnice 2004/25 musi byt vykladan
v tom smyslu, Ze nebrani takové vnitrostatni pravni Gpravé, jako je iprava dotcena ve véci v pavodnim
fizeni, kterd opravnuje vnitrostatni dozor¢i organ ke zvyseni ceny verejné nabidky prevzeti v pripadé
»koluze“, aniz by specifikovala jedndni, kterd jsou pro tento pojem charakteristickd, jestlize 1ze vyklad
uvedeného pojmu vyvodit dostate¢né jasnym, presnym a predvidatelnym zpisobem z dotcené
vnitrostatni pravni upravy pomoci vykladovych metod uznavanych ve vnitrostatnim pravu.

K nakladum rizeni

Vzhledem k tomu, Ze fizeni md, pokud jde o ucastniky pivodniho fizeni, povahu inciden¢niho fizeni ve
vztahu ke sporu probihajicimu pied predklddajicim soudem, je k rozhodnuti o nikladech fizeni
pfislusny uvedeny soud. Vydaje vzniklé predlozenim jinych vyjadieni Soudnimu dvoru nez vyjadieni
uvedenych Gcastnikt fizeni se nenahrazuji.

Z téchto diivod Soudni dvir (treti senat) rozhodl takto:

Clanek 5 odst. 4 druhy pododstavec smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne
21. dubna 2004 o nabidkach prevzeti musi byt vyklaidan v tom smyslu, Ze nebrani takové
vnitrostiatni pravni Gpravé, jako je uprava dotcenad ve véci v pavodnim rizeni, ktera opravnuje
vnitrostatni dozorc¢i organ ke zvyseni ceny verejné nabidky prevzeti v pripadé ,koluze“, aniz by
specifikovala jednani, ktera jsou pro tento pojem charakteristicka, jestlize l1ze vyklad uvedeného
pojmu vyvodit dostatecné jasnym, presnym a predvidatelnym zpasobem z dotcené vnitrostatni
pravni tpravy pomoci vykladovych metod uznavanych ve vnitrostatnim pravu.

Podpisy.
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