g

W Teismo praktikos rinkinys

TEISINGUMO TEISMO (trecioji kolegija) sprendimas

2017 m. liepos 20 d.*

»Prasymas priimti prejudicinj sprendimg — Bendroviy teisé — Direktyva 2004/25/EB —
Imoniy perémimo pasitlymai — 5 straipsnio 4 dalies antra pastraipa — Galimybé koreguoti pasialymo
kaing aiskiai nustatytomis aplinkybémis ir pagal aiSkiai nustatytus kriterijus — Nacionalinés teisés aktai,
kuriuose numatyta galimybé priezitros institucijai padidinti imoniy perémimo pasialymo kaina slapto
susitarimo tarp sitlytojo ar sutartinai su juo veikianciy asmeny ir vieno ar keliy pardavéjy atveju”
Byloje C-206/16
dél Consiglio di Stato (Valstybés Taryba, Italija) 2015 m. lapkri¢io 10 d. sprendimu, kurj Teisingumo
Teismas gavo 2016 m. balandzio 13 d., pagal SESV 267 straipsnj pateikto prasymo priimti prejudicinj
sprendima byloje
Marco Tronchetti Provera SpA,
Antares European Fund Limited,
Antares European Fund II Limited,
Antares European Fund LP,
Luca Orsini Baroni,
UniCredit SpA,
Camfin SpA
pries
Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob),
dalyvaujant:
Camfin SpA,
Generali Assicurazioni Generali SpA,
Antares European Fund Limited,

Antares European Fund II Limited,

Antares European Fund LP,

* Proceso kalba: italy.

LT
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Luca Orsini Baroni,
Marco Tronchetti Provera & C. SpA,
UniCredit SpA,
TEISINGUMO TEISMAS (trecioji kolegija),

kurj sudaro kolegijos pirmininkas L. Bay Larsen, teis¢jai M. Vilaras (pranes¢jas), ]. Malenovsky,
M. Safjan ir D. Svaby,

generalinis advokatas N. Wahl,

posédzio sekretorius R. Schiano, administratorius,

atsizvelges j rasytine proceso dalj ir jvykus 2017 m. vasario 1 d. posédziui,
iSnagrinéjes pastabas, pateiktas:

— Camfin SpA, atstovaujamos avvocati A. Zoppini, G. M. Roberti ir I. Perego,

— Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob), atstovaujamos avvocati
G. Randisi, S. Lopatriello, S. Providenti ir A. Atripaldi,

— Italijos vyriausybés, atstovaujamos G. Palmieri, padedamos avvocati dello Stato P. Gentili ir
S. Fiorentino,

— Europos Komisijos, atstovaujamos V. Di Bucci ir H. Stevlbeek,
susipazines su 2017 m. kovo 15 d. posédyje pateikta generalinio advokato isvada,

priima $§j

Sprendima

Prasymas priimti prejudicinj sprendima pateiktas dél 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos 2004/25/EB dél imoniy perémimo pasialymy (OL L 142, 2004, p. 12; 2004 m.
specialusis leidimas lietuviy k., 17 sk., 2 t., p. 20) 5 straipsnio 4 dalies antros pastraipos iSaiskinimo.

Sis prasymas pateiktas nagrinéjant keliy Italijos komerciniy bendroviy ir Commissione Nazionale per le

Societa e la Borsa (Consob) (Nacionaliné bendroviy ir vertybiniy popieriy birzos komisija, Italija) ginca
dél pastarosios sprendimo pakoreguoti jmoniy perémimo pasialymo (toliau — [PP) kaina ja padidinant.
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Teisinis pagrindas

Sajungos teisé

Direktyvos 2004/25 1-3 ir 9 konstatuojamosiose dalyse numatyta:

»(1) Vadovaujantis [SESV] [50] straipsnio 2 dalies g punktu, butina koordinuoti tam tikras apsaugos

(2)

(3)

<...

)

priemones, kuriy valstybés narés, siekdamos apsaugoti nariy ir kity asmeny interesus, reikalauja i$
bendroviy, kurias reglamentuoja valstybés narés teisés aktai ir kuriy vertybiniais popieriais
leidziama prekiauti valstybés narés reguliuojamoje rinkoje, kad tokios apsaugos priemonés bity
lygiavertiskos visoje [Europos Sajungoje].

Batina apsaugoti valstybés narés teisés aktais reglamentuojamuy bendroviy vertybiniy popieriy
savininky interesus, kai yra pateikiami pasitlymai dél ty bendroviy perémimo arba kai keiciasi ju
valdymas ir bent tam tikra jy vertybiniy popieriy dalimi leidziama prekiauti valstybés narés
reguliuojamoje rinkoje.

Batina visoje [Sajungoje] uztikrinti teisiniy klausimy, kuriuos reikia iSspresti imoniy perémimo
pasialymuy atvejais, aiSkuma ir skaidruma ir neleisti savavaliskais [nepagristais] administravimo ir
valdymo kultiry skirtumais iSkraipyti jmoniy restruktarizavimo budy [Sajungoje].

>

Tais atvejais, kai jsigyjama bendroviy kontrolé, valstybés narés turéty imtis butiny priemoniy
vertybiniy popieriy savininkams, ypa¢ smulkiesiems akcininkams, apsaugoti. Valstybés narés
turéty uztikrinti tokia apsauga, ipareigodamos bendrovés kontrole jsigijusi asmenj visiems tos
bendrovés vertybiniy popieriy savininkams pasialyti nupirkti visas jyu akcijas vienoda ir teisinga
kaina, atitinkancia jprasta apibrézima. Valstybés narés turéty galéti laisvai nustatyti kitas
vertybiniy popieriy savininkuy interesy apsaugos priemones, tokias kaip jpareigojima pateikti dalinj
pasitlyma, kai sitlytojas nejsigyja bendrovés kontrolés, arba jpareigojima paskelbti pasitilyma tuo
pat metu, kai jsigyjama bendrovés kontrolé.”

Sios direktyvos 3 straipsnyje ,Bendrieji principai“ nustatyta:

n]--

a)

d)

Kad buty jgyvendinta $i direktyva, valstybés narés uztikrina, kad buty laikomasi $iy principy:

visiems pasitlyma gaunancios bendrovés tos pacios klasés vertybiniy popieriy savininkams turi buti
taikomas vienodas rezimas; be to, jei kuris nors asmuo jsigyja bendrovés kontrole, kiti vertybiniy
popieriy savininkai turi bati apsaugoti;

pasiilyma gaunancios bendrovés vertybiniy popieriy savininkai turi turéti pakankamai laiko ir
informacijos, kad galéty padaryti pagrista sprendima dél pasialymo; pasiilyma gaunancios
bendrovés valdyba, konsultuodama vertybiniy popieriy savininkus, privalo pateikti savo nuomone
apie pasiilymo jgyvendinimo poveikj uzimtumui, jdarbinimo salygoms ir bendroviu verslo vietoms;

pasialyma gaunancios bendroveés valdyba privalo veikti, paisydama visos bendrovés interesy[,] ir
neatimti i§ vertybiniy popieriy savininky galimybés spresti dél pasialymo vertingumo;

neturi buti sukurtos pasiilyma gaunancios bendrovés, sitlytojo bendrovés ar bet kurios kitos su
pasitlymu susijusios bendroveés vertybiniy popieriy dirbtinés rinkos, dél kuriy vertybiniy popieriy
kainos didéjimas arba mazéjimas tapty dirbtinis ir baty iSkraipytas normalus rinky
funkcionavimas;
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e) sialytojas paskelbia pasialyma tik jsitikines, kad jis ar ji yra pajégus sumokéti visa atlygj grynais
pinigais, jei toks atlygis buty pasitlytas, ir tik po to, kai yra émesis visy pagristy priemoniy
jivykdyti bet kurio kito tipo atlygj;

f) pasialyma gaunanciai bendrovei neturi bati kliudoma tvarkyti savo reikalus ilgiau, nei pagristai
butina dél pasitilymo jsigyti jos vertybinius popierius.

2. Siekdamos uztikrinti, kad buty laikomasi $io straipsnio 1 dalyje nustatyty principy, valstybés narés:
a) uztikrina, kad buty laikomasi batiniausiy $ioje direktyvoje nustatyty reikalavimy;

b) gali nustatyti papildomas salygas ir nuostatas, kurios yra grieztesnés uz $ioje direktyvoje nustatytas
pasialymuy reguliavimo salygas ir reikalavimus.”

Minétos direktyvos 5 straipsnio ,Smulkiyjy akcininky apsauga, privalomas pasitlymas ir teisinga kaina“
1-4 dalyse numatyta:

»1. Kai fizinis ar juridinis asmuo, pats arba kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis jsigyja ir
dél to turi 1 straipsnio 1 dalyje minétos bendrovés vertybinius popierius, kurie kartu su jo turimu
tokiy vertybiniy popieriy paketu arba kartu su kity sutartinai veikianc¢iy asmeny vertybiniy popieriy
paketu tiesiogiai arba netiesiogiai suteikia jam nustatyta balsavimo teisiy toje bendrovéje procenta,
kuris suteikia jam tos bendrovés kontrole, valstybés narés uztikrina, kad toks asmuo privaléty padaryti
pasialyma, kuris buty tos bendrovés smulkiyjy akcininky apsaugos priemoné. Toks pasitlymas kuo
anksc¢iau pateikiamas visiems visy tokiy vertybiniy popieriy pakety savininkams teisinga kaina,
apibrézta $io straipsnio 4 dalyje.

2. Kai bendrovés kontrolé jgyjama, padarius savanoriska pasitlyma pagal $ia direktyva visiems visy
vertybiniy popieriy pakety savininkams, S$io straipsnio 1 dalyje nustatytas jpareigojimas pateikti
pasialyma nebetaikomas.

3. Balsavimo teisiy procentg, kuris suteikia kontrole, taikant $io straipsnio 1 dalj, ir jo apskai¢iavimo
metodg nustato valstybés narés, kurioje bendrové turi savo registruota bustine, taisyklés.

4. Auksciausia kaina, kuria uz tuos pacius vertybinius popierius moka siilytojas arba sutartinai su juo
veikiantys asmenys per tam tikra valstybiy nariy nustatyta ne trumpesnj kaip $eSiy ménesiy ir ne
ilgesnj kaip 12 ménesiy laikotarpj iki $io straipsnio 1 dalyje minéto pasitlymo, laikoma teisinga kaina.
Jei viesai paskelbus pasitlyma, bet dar jo neuzdarius priémimui, sidlytojas arba sutartinai su juo
veikiantys asmenys perka vertybinius popierius aukstesne nei pasitlymo kaina, sitlytojas padidina savo
pasialyma, kad jis baty ne mazesnis uz auk$ciausia kaina, mokama uz taip jsigytus vertybinius
popierius.

Jei yra laikomasi 3 straipsnio 1 dalyje nustatyty bendryju principy, valstybés narés gali jgalioti savo
prieziiros institucijas pakoreguoti $ios dalies pirmojoje pastraipoje minéta kaina aiskiai nustatytomis
aplinkybémis ir pagal aiskiai nustatytus kriterijus. Tuo tikslu jos gali sudaryti sarasa aplinkybiy,
kuriomis auk$c¢iausia kaina gali buti koreguojama ja didinant arba mazinant, pavyzdziui, kai
auksciausia kaina buvo nustatyta pirkéjo ir pardavéjo susitarimu, kai atitinkamuy vertybiniy popieriy
rinkos kaina yra manipuliuojama, kai apskritai rinkos kainoms arba tam tikroms rinkos kainoms jtakos
turi iSimtiniai jvykiai, arba siekiant isgelbéti sunkumus patirianc¢ig jmone. Jos taip pat gali nustatyti
taikytinus tokiais atvejais kriterijus, pavyzdziui, vidutine rinkos verte per tam tikra laikotarpj,
likviduojamos bendrovés verte arba kitus objektyvius vertinimo kriterijus, kurie paprastai yra taikomi
finansy analizéje.

Bet koks prieziaros institucijos sprendimas koreguoti teisinga kaina turi buti pagristas ir viesai
paskelbtas.”
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Italijos teisé

1998 m. vasario 24 d. 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 (]statyminis
dekretas Nr. 58, konsoliduojantis visas nuostatas dél finansinio tarpininkavimo, kaip tai suprantama
pagal 1996 m. vasario 6 d. Jstatymo Nr. 52 8 ir 21 straipsnius; GURI paprastasis priedas, Nr. 71,
1998 m. kovo 26 d.; toliau — TUF) 106 straipsnyje ,VieSas visy akciju perémimo pasitlymas”
numatyta:

»1. Asmenys, kurie po jsigijimo turi daugiau nei 30% akcijy, visiems akciju savininkams pateikia
jmonés perémimo pasialyma dél visy ju turimy akcijy, kuriomis leidziama prekiauti reguliuojamoje
rinkoje.

2. Dél kiekvienos akcijy kategorijos pasitlymas pateikiamas per 20 dieny terming, o kaina neturi bati
mazesné nei pasitlyma pateikusio asmens ar asmeny, kurie veikia pagal susitarimg su juo, sumokéta
didziausia kaina per dvylikos ménesiy laikotarpj iki prane$imo, numatyto 102 straipsnio [pirmoje
pastraipoje], tos pacios kategorijos akciju pirkimo tikslu. Jei jokio tos pacios kategorijos akcijy
atlygintino pirkimo nejvyksta per nurodyta laikotarpj, pasitlymas dél Sios kategorijos akcijy pateikiamas
kaina, kuri néra mazesné uz svertinj rinkos vidurkj per dvylika paskutiniy ménesiy arba per galima
trumpesnj laikotarpj.

<>
3. Consob reglamentu reglamentuojami $ie atvejai:

a) kai [pirmoje pastraipoje] nurodyta dalis ijgyjama nusiperkant bendroviy, kurios didzigja kapitalo dalj
sudaro kitos bedrovés isleistos akcijos, akcijy remiantis 105 straipsnio 1 dalies nuostatomis;

b) kai pareiga pateikti pasialyma dél didesnio nei 5% jsigijimo atsiranda tiems, kurie jau turi 1 dalyje
nurodyty akcijy, taciau neturi balsavimo teisiy daugumos eiliniame visuotiniame akcininky
susirinkime;

c) kai pasiilymas po motyvuoto Comnsob sprendimo priémimo pateikiamas mazesne kaina, nei jau
sumokeéta didziausia kaina, numatant minétos kainos nustatymo kriterijus ir jei yra viena i$ Siy
situacijy:

1) rinkos kainai jtakos turéjo ypatingi jvykiai arba jei yra pagrjsta manyti, kad ja buvo
manipuliuojama;

2) sialytojo ar asmeny, veikianc¢iy pagal susitarima su juo, didziausia sumokéta kaina per 2 dalyje
nurodyta laikotarpj atitinka akcijy, kurios yra pasiilymo objektas, pirkimo (pardavimo)
operacijy, atlikty rinkos salygomis, kaing ir vykdant kasdiene veikla arba atitinka pirkimo
(pardavimo) operacijy, kurioms taikoma viena i$ 5 dalyje numatyty i§imdciy, kaina;

d) kai Comsob motyvuotu sprendimu pasitlymas padidinamas nurodant didesne kaing, nei didziausia
sumokeéta kaina, jeigu tai buatina siekiant apsaugoti investuotojus ir susiklosto bent viena i§ siy
aplinkybiuy:

1) sitalytojas ar sutartinai su juo veikiantys asmenys nustaté kaina siekdami jsigyti akciju uz
didesne sumag, nei sumokéta jsigyjant tos pacios kategorijos akcijy;

2) sudarytas slaptas sitlytojo ar sutartinai su juo veikianciy asmeny ir vieno ar daugiau pardavéjy
susitarimas;

3) <.>

4) kai galima jtarti, kad rinkos kaina buvo manipuliuojama.
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3bis. Consob, atsizvelgusi | isleisty finansiniy priemoniy savybes, reglamentu gali nustatyti atvejus, kada
pasialymo pareiga lemia jsigijimas, dél kurio atsiranda bendra akcijy ar kity finansiniy priemoniy
nuosavybé, suteikianti teise balsuoti dél 105 straipsnyje nurodyty klausimy, ir suteikiamos visos
balsavimo teisés, atitinkancios teises, kurias suteikia 1 dalyje nurodyta turima dalis.

3ter. 3 dalies ¢ ir d punktuose numatytos priemonés paskelbiamos laikantis tvarkos, jtvirtintos
103 straipsnio ketvirtos pastraipos f punkte nurodytame reglamente.

“

<...>

1999 m. geguzés 14 d. Sprendimu Nr. 11971 Consob priémé regolamento di attuazione del decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittenti (1998 m. vasario 24 d.
Istatyminio dekreto Nr. 58 jgyvendinimo reglamentas dél emitentams taikomo reglamentavimo), jis
véliau buvo kelis kartus i$ dalies pakeistas (toliau — emitentams taikomas reglamentas). Sio reglamento
47octies straipsnio ,Kainos padidinimas slapto susitarimo atveju” 1 dalyje numatyta:

»Pagal [TUF] 106 straipsnio 3 dalies d punkto 2 papunktj Consob koreguoja pasiilymo kaina ja
padidindama, jeigu i§ nustatyto sidlytojo ar sutartinai su juo veikianc¢iy asmenuy ir vieno ar daugiau
pardavéjy sudaryto slapto susitarimo paaiskéty, kad pripazintas didesnis atlygis, nei nurodé siilytojas.
Tokiu atveju pasitlymo kaina lygi nustatytam atlygiui.”

Pagrindiné byla ir prejudicinis klausimas

Marco Tronchetti Provera & C. SpA (toliau — MTP) per tarpines bendroves jsteigé Lauro Sessantuno
SpA (toliau — Lauro 61) turédama tiksla jsigyti dauguma Camfin SpA, turincios kapitalo daliy, kurios
tiesiogiai neturi jtakos jokiai pramonés veiklai, taciau gauna pajamy i$ jmoniy, kuriy kapitalo ji turi,
akcijy. Tarp $iy imoniy yra Pirelli & C. SpA (toliau — Pirelli), kurios 26,19 % balsavimo teisiy
suteikianciy daliy turi Camfin.

2013 m. birzelio 5 d. Lauro 61 pateiké rinkai [PP, pagal kurj ketino jsigyti visas Camfin paprastasias
akcijas uz 0,80 euro uz akcija kaing, nustatyta pagal ty akciju rinkos kainas per pastaruosius
12 ménesiy remiantis TUF 106 straipsnio 2 dalimi. [PP tapo privalomas dél to, kad Lauro 61 turéjo
60,99 % Camfin jstatinio kapitalo po to, kai jsigijo kity Camfin akcininky, tarp ju Malacalza
Investimenti Srl (toliau — MCI), tiesioginiy daliy.

Tuo paciu metu [PP Lauro 61 pranesé rinkai apie tai, kad nutrauké MTP ir MCI sudarytus susitarimus
dél, be kita ko, Camfin. Savo ruoztu MCI prane$é rinkai, kad pardavé savo Sios bendrovés akcijas ir kad
atliko atskira operacija, t. y. jsigijo 6,98 % Pirelli jstatinio kapitalo i$ dvieju bendroviy, kurios kartu su
Camfin ir kitais stambiais jos akcininkais buvo kapitalo jSaldymo susitarima (toliau — Pirelli
susitarimas) pasirasiusios $alys, o perleidéjams Siuo susitarimu buvo leista parduoti visas jSaldytas
akcijas ar jy dalj.

2013 m. spalio 11 d. JPP buvo uzbaigtas sékmingai ir Lauro 61 tapo viso Camfin jstatinio kapitalo
savininke.

2013 m. rugséjo 12 d. Consob, i kurig kreipési smulkieji Camfin akcininkai, pradéjo kainos padidinimo
procediry, pagrista, be kita ko, TUF 106 straipsnio 3 dalies d punkto 2 papunkdciu ir emitentams
taikomo reglamento 47octies straipsniu.

2013 m. rugséjo 25 d. Sprendimu Nr. 18662 Consob nusprendé, kad tarp Lauro 61 ir kity sutartinai su

ja veikianc¢iy asmeny ir MCI yra slaptas susitarimas, pagal kurj MCI pardavé Lauro 61 bendrovés
Camfin akcijy po 0,80 euro uz akcija ir kaip atlygj igijo Pirelli akcijy i§ Pirelli susitarima pasirasiusiy
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$aliy uz 7,80 euro uz akcijg, t. y. uz mazesne kaing nei rinkos verté (ji yra 8 eurai uz akcija).
Atsizvelgusi j nauda, kuria tokiu budu gavo MCI, Consob nusprendé, kad Camyfin akcijos kaina turi
buti padidinta iki 0,83 euro (toliau — Sprendimas Nr. 18662).

Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (Lacijaus regiono administracinis teismas, Italija) gavo
kelis ieskinius dél Sprendimo Nr. 18662 panaikinimo. Kai kuriuose ieskiniuose buvo nurodyta, kad TUF
106 straipsnio 3 dalies d punkto 2 papunktis ir emitentams taikomo reglamento 47octies straipsnis
netaikytini, nes priestarauja Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 daliai.

Tribunale amministrativo regionale del Lazio (Lacijaus regiono administracinis teismas) atmeté Siuo
ieskinius. Jo teigimu, slapto susitarimo buvimo konstatavimas buvo tik faktiné sglyga tam, kad Consob
galéty jgyvendinti savo teise koreguoti kaing, kurios tikslas buvo tik atkurti teisinguma siekiant
apsaugoti smulkiuosius Camfin akcininkus tam, kad jie galéty gauti ta pacia nauda kaip ir kontrolinio
akcijy paketo turétojas. Jis taip pat mané, kad praSymo priimti prejudicinj sprendima pateikimo
Teisingumo Teismui salygos nebuvo jvykdytos, nes pagal Sgjungos teisés aktus nekyla jokiy abejoniy
dél to, kokj atsakyma reikia pateikti.

Dél Sprendimo Nr. 18662 pagristumo tas teismas mané, kad Consob turéjo jrodyti ne tai, kad saliy
elgesys buvo tycia nukreiptas siekiant apeiti teisés aktus IPP srityje, bet tik tai, kad buvo objektyviai
tinkama sukelti tokj poveikj, MCI suteikiant didesnj atlygj, nei deklaruotas PP tikslais, t. y. Pirelli
akcijy jsigijimas mazesne kaina. Kartu vertindamas skirtingy susijusiy wkio subjekty interesus, jis
mané, kad susitarimas su MCI buvo Pirelli susitarima pasirasiusiy $aliy, kurios jgyvendino Camfin
igijimo veiksmus, taip pat kity susitarima pasirasiusiy Saliy, kurios buvo asmenys, objektyviai
suinteresuoti sudaryti bendra sutartj tarp MTP ir MCI, siekiamas tikslas.

Bendrovés, kuriy ieskiniai buvo atmesti pirmojoje instancijoje, apskundé su jomis susijusius sprendimus
Consiglio di Stato (Valstybés Taryba, Italija).

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas visy pirma primena nuostaty, susijusiy su [PP
kainos nustatymu, privalomumo priezastj ir nurodo pagrindinius pirmojoje instancijoje priimty
sprendimy motyvus. Toliau jis apibendrina ieskoviy pagrindinéje byloje argumentus, pagal kuriuos
pareigos konstatuoti slapto susitarimo tarp visy jo dalyviy savanoriskumo buvimas suteikia priezitiros
institucijai neribota diskrecija vertinti sidlytojo, pardavéjo ir kity rinkoje veikianciy treciyju asmenu
veiksmus. Jy teigimu, tokia diskrecija nesuderinama su saugumo reikalavimu ex ante apibréziant
veiksmus, reik§mingus padidinant [PP kaina.

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas nurodo, kad jvairiose Italijos teisés srityse yra
nuostaty, pagal kurias tam tikras elgesys kvalifikuojamas kaip slaptas susitarimas ir kuriose $i savoka
reiskia ,neteiséta ir apgaulinga susitarima, kuriuo i$vengiama privalomuy teisés akty nuostaty®, o tai
suponuoja visy susitarimo dalyviy tycios elemento buvima. Jei tokia savoka buty taikoma teisés srityje,
kaip antai nagrinéjamoje pagrindinéje byloje, reikéty pritarti apeliacinio skundo argumentams, nes
bendrovés, savo Pirelli akcijas perleidusios MCI, nesusijusios su kokiu nors neteisétu ar apgaulingu
susitarimu.

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas nurodo vypatinga pagrindinéje byloje
nagrinéjamos teisés srities pobudj, kuris susijes su Consob suteikto koregavimo jgaliojimo
reglamentuojamuoju, bet ne represiniu pobudziu ir dél kurio j $ig teisés sritj negali bati paprasciausiai
perkelta kitose Italijos teisés srityse egzistuojancios savokos ,slaptas susitarimas® reik§mé. Jis pazymi,
kad konkurencijos teiséje ir susijusiuose rinka reglamentuojanciuose teisés aktuose savoka
»draudziamas susitarimas“ gali bati taikoma i§ pazitros savarankiskiems akio subjekty veiksmams tais
atvejais, kai Sie veiksmai objektyviai lemia jstatymy draudziama rezultata. IS to matyti, kad, kaip
nusprendé Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (Lacijaus regiono administracinis teismas),
tam, kad galéty konstatuoti slapta susitarima, valdzios institucija neprivalo jrodyti, kad saliy veiksmuy
tikslas buvo isvengti teisés akty [PP srityje.
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Kaip ir $alims pagrindinéje byloje, prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui vis délto
kyla abejoniy dél to, ar dél neapibréztumo savoka ,slaptas susitarimas®, pateikta TUF ir emitentams
taikomame reglamente, priestarauja Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antroje pastraipoje
numatytam nacionaliniy valdzios institucijy turimo jgaliojimo koreguoti PP kaina salygu apibréztumo
principui. Jis pazymi, kad vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamos bendrovés rinkos tkio subjektai
negaléjo atlikti iSankstinio veiksmy, kuriy reikéjo laikytis iki JPP, vertinimo, o tai galéjo lemti, kad
ex ante vertinimu neutrals ir teiséti veiksmai galéjo buti ex post laikomi, remiantis perkvalifikavimu,
grindziamu tik objektyviu sudétingesnés situacijos, kurioje nezinomi tkio subjektai ir susije asmenys,
poveikiu, slaptais veiksmais, pateisinanciais [PP kainos padidinima.

Siomis aplinkybémis prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas nusprendé sustabdyti
bylos nagrinéjima ir pateikti Teisingumo Teismui tokj prejudicinj klausima:

»Ar tinkamai taikant Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antra pastraipa, siejama su tos pacios
direktyvos 3 straipsnio 1 dalyje nustatytais bendraisiais principais, ir tinkamai taikant Europos
Sajungos teiséje jtvirtintus bendruosius teisinio saugumo, teiséty lukesciy apsaugos, proporcingumo,
protingumo, skaidrumo ir nediskriminavimo principus, draudziamos tokios nacionalinés teisés
nuostatos, kaip numatytos TUF 106 straipsnio 3 dalies d punkto 2 papunktyje ir emitentams taikomo
reglamento 47octies straipsnyje, kuriomis Consob leidziama padidinti minétame 106 straipsnyje
numatyto [PP kaing, kai susiklosto aplinkybé, rodanti, jog ,buvo sudarytas slaptas sitlytojo ar
sutartinai su juo veikian¢iy asmeny ir vieno ar daugiau pardavéjy susitarimas®, nenurodant konkreciy
tokiai slapto susitarimo savokai priskiriamy veiksmuy, taigi aiSkiai neapibréziant aplinkybiuy ir kriterijy,
kuriems esant Consob leidziama koreguoti PP kaing ja padidinant?”

Dél prejudicinio klausimo

Savo prejudiciniu klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas i$ esmés klausia, ar
Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antra pastraipa turi bati ai$kinama taip, kad ja draudziami
nacionalinés teisés aktai, kaip antai nagrinéjami pagrindinéje byloje, kuriais nacionalinei priezitiros
institucijai leidziama padidinti [PP kaina slapto susitarimo atveju, nenurodant konkreciy $ia savoka
apibudinanciy veiksmuy.

Kaip matyti i§ Direktyvos 2004/25 1-3 ir 9 konstatuojamyjy daliy, jos tikslas yra saugoti bendrovés,
kurios kontrole perémé fizinis ar juridinis asmuo, daliy turétojy interesus ir $iuo aspektu siekiama
uztikrinti taisykliy [PP srityje aiskuma ir skaidruma.

Siuo klausimu pagal $ios direktyvos 1 straipsnio 1 dalj ji nustato priemones, koordinuojancias valstybiy
nariy teises, susijusias su bendroviy, kurias reglamentuoja valstybiy nariy teisés aktai, akcijy IPP, kai
visais tais vertybiniais popieriais ar ju dalimi leidziama prekiauti reguliuojamoje rinkoje.

Minétos direktyvos 3 straipsnio 1 dalyje nustatyti pagrindiniai principai, kurie laikomi bendraisiais
principais, kuriy turi bati laikomasi ja taikant ($iuo klausimu zr. 2009 m. spalio 15 d. Sprendimo
Audiolux ir kt., C-101/08, EU:C:2009:626, 51 punkta). Tarp $iy principy yra principas, pagal kurj
asmeniui jgijus bendrovés kontrole vertybiniy popieriy savininkai yra apsaugoti.

Siekiant uztikrinti minéty principy laikymasi, Direktyvos 2004/25 3 straipsnio 2 dalies a ir b punktuose
numatyta, kad valstybés narés, pirma, uztikrina, kad buty laikomasi butiniausiy Sioje direktyvoje
nustatyty reikalavimuy, ir, antra, gali nustatyti papildomas salygas ir nuostatas, kurios yra grieztesnés uz
Sioje direktyvoje nustatytas pasiilymuy reguliavimo salygas ir reikalavimus.

Tos pacios direktyvos 5 straipsnyje ,Smulkiyjy akcininky apsauga, privalomas pasialymas ir teisinga

kaina“, siekiant apsaugoti bendrovés vertybiniy popieriy savininkus, numatytos i§ esmés dvi taisyklés,
taikytinos valstybéms naréms, ir taisyklé, kuria jos gali pasirinkti taikyti.
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Visy pirma, Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 1 dalyje jtvirtintas privalomo pasitlymo jsigyti atitinkamos
bendrovés daliy principas. Joje numatyta, kad, kai fizinis ar juridinis asmuo pats arba kartu su kitais
sutartinai veikianciais asmenimis jsigyja ir dél to turi i Sios direktyvos taikymo sritj patenkanciy
vertybiniy popieriy, kurie kartu su jo turimu tokiy vertybiniy popieriy paketu arba kartu su kity
sutartinai veikianciy asmenuy vertybiniy popieriy paketu tiesiogiai arba netiesiogiai suteikia jam
nustatyta balsavimo teisiy toje bendrovéje procenta, kuris suteikia jam tos bendrovés kontrole,
valstybés narés uztikrina, kad toks asmuo privaléty pateikti pasiilyma, kuris baty tos bendroveés
smulkiyjy akcininky apsaugos priemoné, o toks pasitlymas turi buti pateiktas dél visy akcininky daliy
teisinga kaina, apibrézta minétos direktyvos 5 straipsnio 4 dalyje.

Toliau, taip pat siekiant [PP  uztikrinti smulkiyjy = bendrovés akcininky apsauga,
Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmoje pastraipoje teisinga kaina i$ esmés laikoma auksciausia
kaina, kuriag uz tuos pacius vertybinius popierius moka sitlytojas arba sutartinai su juo veikiantys
asmenys per tam tikra valstybiy nariy nustatyta ne trumpesnj kaip $e$iy ménesiy ir ne ilgesnj kaip 12
ménesiy laikotarpj iki $ios direktyvos 5 straipsnio 1 dalyje minéto pasitlymo.

Galiausiai, Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antroje pastraipoje jtvirtinta, kad, jei yra laikomasi
3 straipsnio 1 dalyje nustatyty principy, valstybés narés gali jgalioti savo priezitros institucijas,
nurodytas Sios direktyvos 4 straipsnyje, pakoreguoti teisinga kaina ai$kiai nustatytomis aplinkybémis ir
pagal aiskiai nustatytus kriterijus. Tuo tikslu valstybés narés gali, pirma, sudaryti sarasa aplinkybiy,
kuriomis auksciausia kaina gali buti koreguojama didinant arba mazinant, ir, antra, nustatyti tokiais
atvejais taikytinus kriterijus ir patikslinti, kad Sios aplinkybés ir kriterijai turi bati aiskiai nustatyti.
Tokiy aplinkybiy ir kriteriju pavyzdziy pateikiama minétos direktyvos 5 straipsnio 4 dalies antroje
pastraipoje.

I$ $iy nuostaty matyti, kad, kai valstybé naré nusprendzia leisti priezitiros institucijai koreguoti teisinga
kaina, kaip tai apibrézta Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmoje pastraipoje, kad buty
nustatyta [PP kaina, $is koregavimo jgaliojimas turi bati vykdomas laikantis $ios direktyvos
3 straipsnio 1 dalyje numatyty pagrindiniy principy.

Siuo aspektu valstybé nare, kuri, remdamasi minétos direktyvos 5 straipsnio 4 dalies antra pastraipa,
nustato apibréztas aplinkybes, kurioms esant minétas koregavimo jgaliojimas gali bati jgyvendinamas,
turi ypac atsizvelgti i minéto 3 straipsnio 1 dalyje skelbiama bendrovés, kurios kontrole perémé fizinis
ar juridinis asmuo, akcijy savininky interesy apsaugos principa.

I sias aplinkybes reikia atsizvelgti atsakant j pateikta prejudicinj klausima.

I prasymo priimti prejudicinj sprendima matyti, kad klausimas yra dvejopas. Viena vertus, prasyma
priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui kyla klausimas, ar abstrakti teisés savoka,
nenukreipianti j tiksliai apibrézta elgesj, gali bati aiskiai nustatyta aplinkybé, kaip tai suprantama pagal
Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antra pastraipg. Kita vertus, jam kyla klausimas, ar aplinkybeé,
jog ta pati savoka turi kitokig reikéme kitose nacionalinés teisés srityse, nei pagrindinéje byloje
nagrinéjami teisés aktai, gali turéti reikSmés atsakymui j pirmajj klausima.

Siuo atveju i sprendimo dél prasymo priimti prejudicinj sprendima matyti, kad pagrindinéje byloje
nagrinéjamuose teisés aktuose ,slaptas susitarimas tarp sidlytojo ir sutartinai su juo veikianc¢iy asmenu
ir vieno ar keliy pardavéjy“ laikomas viena i§ nustatyty aplinkybiy, kuriai esant priezitros valdzios
institucija gali pakoreguoti [PP kaing ja padidindama iki teisingos kainos.

Visy pirma reikia konstatuoti, kad Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antra pastraipa valstybéms

naréms suteikiama diskrecija apibrézti aplinkybes, kurioms esant jos priezitros institucijos gali
pakoreguoti teisinga kaing, taciau su salyga, kad Sios aplinkybés buty aiskiai nustatytos.
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Siose nuostatoje nurodyta, kad valstybés narés gali sudaryti tokiy aplinkybiy sara$a, ir $iuo aspektu
pateikti keli pavyzdziai, siekiant iliustruoti aplinkybes, galincias pateisinti teisingos kainos koregavima
ja padidinant ar sumazinant, kaip antai susitarimas tarp pirkéjo ir pardavéjo, iSimtiniai jvykiai ar
manipuliavimas nagrinéjamy vertybiniy popieriy kaina.

Atsizvelgiant j tai, kaip i§ esmés nurodé generalinis advokatas savo i$vados 52 ir 53 punktuose,
Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antra pastraipa negali bati aiSkinama kaip draudzianti
valstybei narei jos priimamuose teisés aktuose, skirtuose $iai nuostatai perkelti, pateikti abstrakcia teisés
savoka, pavyzdziui, $iuo atveju savoka ,slaptas susitarimas“, kaip aiSkiai nustatyta aplinkybe, kaip tai
suprantama pagal minéta nuostata.

Taciau abstrakcios teisés savokos nurodymas neturéty reiksti, kad nacionaliné teisés norma, kurioje yra
$i savoka, yra tokia neaiski, kad ja priémusi valstybé naré negaléty pakankamai uztikrintai issklaidyti
galimy abejoniy dél minétos normos turinio arba prasmés (Siuo klausimu zr. 2005 m. balandzio 14 d.
Sprendimo Belgija / Komisija, C-110/03, EU:C:2005:223, 31 punkta).

IS esmeés tiek teisinio saugumo principas, tiek batinybé uztikrinti visiska direktyvos taikyma teisiskai, o
ne tik faktiskai reikalauja, kad visos valstybés narés jgyvendinty nagrinéjamos direktyvos nuostatas
aiskiais, tiksliais ir skaidriais teisés aktais, jtvirtinanciais privalomas nuostatas jos reglamentuojamoje
srityje (2000 m. lapkri¢io 16 d. Sprendimo Komiisija / Graikija, C-214/98, EU:C:2000:624, 23 punktas ir
2010 m. sausio 14 d. Sprendimo Komisija / Cekijos Respublika, C-343/08, EU:C:2010:14, 40 punktas).

Nepaisant to, Sie reikalavimai neturéty bati aiskinami kaip reikalaujantys, kad normoje, kurioje
vartojama abstrakti teisés savoka, buaty nurodytos jvairios konkrecios prielaidos, kurioms esant ji gali
buti taikoma, kadangi visy $iy prielaidy teisés akty leidéjas negali i§ anksto nustatyti.

Todél Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antra pastraipa neturéty bati aiskinama kaip
reikalaujanti i§ valstybés narés, kuri teisés aktuose, kuriuos ji priima siekdama perkelti $ia nuostata,
numato, kaip pagrindinéje byloje, kad ,slaptas susitarimas tarp sitlytojo ir sutartinai su juo veikianciy
asmeny ir vieno ar keliy pardavéju” yra viena i$ aiskiai nustatyty aplinkybiy, kaip tai suprantama pagal
minéta nuostaty, kad ji patikslinty tokj slapta susitarima apibadinancius konkrecius veiksmus.

Antra, prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui kyla klausimas ar Sios direktyvos
5 straipsnio 4 dalies antra pastraipa draudzia valstybei narei, apibrézianciai viena i$ aplinkybiy, kuriai
esant teisinga kaina gali bati pakoreguota, nurodyti savoka ,slaptas susitarimas®, kuri pagrindinéje
byloje nagrinéjamuose teisés aktuose turi kitokia reiksme nei ta, kuri jai suteikiama kitose nacionalinés
teisés srityse.

Kadangi Sia nuostata siekiama bendrovés akcijy, kurios yra IPP objektas, savininky ir, be kita ko,
smulkiyjy akcininky apsaugos tikslo, numatyto Direktyvoje 2004/25 ir paminéto $io sprendimo
24-33 punktuose, kai valstybé naré nurodo savoka, kaip antai savoka ,slaptas susitarimas®, siekdama
apibrézti viena i$ aplinkybiy, kurioms esant teisinga kaina gali bati koreguojama, aplinkybé, jog si
savoka turi kitokia reiksme nei kitose nacionalinés teisés srityse, netrukdo tam, kad, vartojama su [PP
susijusiy nacionalinés teisés akty kontekste, ji galéty buti laikoma atitinkanc¢ia Sios direktyvos
5 straipsnio 4 dalies antros pastraipos reikalavimus.

Tokiu atveju, siekdamos jvykdyti teisinio saugumo reikalavimg, valstybés narés turi uztikrinti, kad
aiskinimas, kurj galima suteikti tokiai savokai PP srityje, galéty pakankamai aiskiai, tiksliai ir
nuspéjamai iSplaukti i§ nagrinéjamy nacionalinés teisés akty, taikant vidaus teiséje pripazintus
aiSkinimo metodus.

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas turi patikrinti, ar taip yra dél savokos ,slaptas
susitarimas”, atsizvelgdamas j pagrindinéje byloje nagrinéjamus teisés aktus.
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Atsizvelgiant | tai, kas iSdéstyta, darytina i$vada, kad Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antra
pastraipa turi bati ais$kinama taip: ja nedraudziami nacionalinés teisés aktai, kaip antai nagrinéjami
pagrindinéje byloje, kurie leidzia nacionalinei priezitros institucijai padidinti [PP kaing ,slapto
susitarimo“ atveju, nenurodant konkreciy $ia savoka apibudinanciy veiksmy, jei minétos savokos
aiskinimas gali pakankamai aiskiai, tiksliai ir nuspéjamai iSplaukti i$ $iy teisés akty, taikant vidaus
teiséje pripazintus aiskinimo budus.

Dél bylinéjimosi islaidy

Kadangi $is procesas pagrindinés bylos $alims yra vienas i§ etapy prasyma priimti prejudicinj sprendima
pateikusio teismo nagrinéjamoje byloje, bylinéjimosi islaidy klausima turi spresti $is teismas. ISlaidos,
susijusios su pastaby pateikimu Teisingumo Teismui, i$skyrus tas, kurias patyré minétos Salys, néra
atlygintinos.

Remdamasis $iais motyvais, Teisingumo Teismas (trecioji kolegija) nusprendzia:

2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2004/25/EB dél jmoniuy
perémimo pasialymy 5 straipsnio 4 dalies antra pastraipa turi bati aiSkinama taip, kad ja
nedraudziami nacionalinés teisés aktai, kaip antai nagrinéjami pagrindinéje byloje, kurie leidzia
nacionalinei prieziaros institucijai padidinti jmoniy perémimo pasialymuy kaina ,slapto
susitarimo“ atveju, nenurodant konkreciy sia savoka apibudinanciy veiksmy, jei minétos savokos
aiskinimas gali pakankamai aiskiai, tiksliai ir nuspéjamai iSplaukti i$ Siy teisés akty, taikant
vidaus teiséje pripazintus aiSkinimo budus.

Parasai.
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