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I — Uvod

1. Luxembursky Cour de cassation polozil
Sudnemu dvoru tri otdzky zamerané prevazne
na zistenie, ¢i z niektorych ustanoveni obsiah-
nutych v aktoch institacii Spolocenstva
v oblasti prava obchodnych spoloc¢nosti
mozno vyvodit existenciu véeobecnej zasady
rovnosti zaobchddzania s akciondrmi v prave
Spolocenstva, ktora chrani mensinovych
akciondrov spolocnosti v pripade prevzatia
kontroly inou spolo¢nostou, a to tym
sposobom, Ze st opravneni predat svoje
cenné papiere za rovnakych podmienok ako
vSetci ostatni akciondri.

2. Toto prejudicidlne konanie vyplynulo zo
sporu, ktory viedli mens$inovi akciondri
akciovej spolo¢nosti RTL Group (dalej len
»zalobcovia vo veci samej“) proti spolo¢nosti
belgického prava Groupe Bruxelles Lambert
(GBL), spolo¢nosti nemeckého préava Bertels-
mann AG (Bertelsmann), akciovej spolo¢nosti
RTL Group a proti ¢lenom predstavenstva
spolo¢nosti RTL Group (dalej len ,,zalovani vo
veci samej“). Zalobcovia vo veci samej sa
svojou Zalobou doméhaju zrusenia dohody
uzavretej medzi spolo¢nostami GBL a Bertels-
mann, podla ktorej GBL previedla svoj
30%-ny podiel na majetku RTL Group
v prospech Bertelsmann ako protihodnotu
za 25%-ny podiel na majetku Bertelsmann,
alebo urcenia, Ze Zalovani vo veci samej
spolo¢ne a nerozdielne zodpovedaju za
$kodu, ktord vznikla Zalobcom vo veci samej,
a ich zaviazania na nahradu tejto skody.
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II — Pravny ramec

Smernica 77/91/EHS

3. Podla piateho oddovodnenia  smer-
nice 77/91% ,[je] so zretelom na ciele
uvedené v ¢ldnku 54 ods. 3 pism. g) nutné,
aby préavne predpisy clenskych s$titov pri

zvySovani alebo zniZzovani zdkladného
imania zabezpecovali dodrzovanie zisad
rovnakého zaobchddzania s akciondrmi,

ktor{ s v rovnakom postaveni, a ochrany
veritelov, ktorych pohladdvky vznikli pred
rozhodnutim o znizeni zdkladného imania,
a zosuladili vykondvanie tychto zasad”.

4. Clanky 20 a 42 smernice 77/91 zneju:

,Clanok 20

1. Clenské stity moézu vylucit uplatnenie
¢lanku 19 na:

2 — Druhd smernica Rady 77/91/EHS z 13. decembra 1976
o koordindcii ochrannych opatreni, ktoré clenské staty
vyzaduji od obchodnych spolo¢nosti na ochranu zdujmov
spolo¢nikov a tretich oso6b v zmysle druhého odseku ¢lanku 58
Zmluvy, pokial ide o zakladanie akciovych spolo¢nosti,
udrziavanie a zmenu ich zékladného imania, s ciefom dosia-
hnut rovnocennost tychto opatreni (U. v. ES L 26, s. 1; Mim.
vyd. 17/001, s. 8).
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d) akcie nadobudnuté na ziklade pravnej
povinnosti alebo v désledku stdneho
rozhodnutia na ochranu mensinovych
akciondrov napriklad v pripade zlucenia,
zmeny predmetu alebo pravnej formy
spoloc¢nosti, prenesenia sidla spoloc¢nosti
do zahranicia alebo zavedenia obmedzeni
na prevod akcif;

f) akcie nadobudnuté na odskodnenie
mensinovych akciondrov pridruzenych
spoloc¢nosti;

Clanok 42

Na ucely uplatiovania tejto smernice zabez-
pecia pravne predpisy Cclenskych Stitov
rovnaké zaobchddzanie vetkym akciondrom

7«

v rovnakom postaveni.

Odporiicanie 77/534/EHS

5. Podla Siesteho oddévodnenia odporu-
¢ania 77/534/EHS? ,konzultovanim dotknu-
tého okruhu verejnosti... Komisia zistila, ze
v stvislosti s tymito zasadami existuje v tomto
pripade $iroka zhoda“.[neoficidlny preklad)

6. Deviate odovodnenie tohto odporacania
uvadza:

»Véeobecné pravne ziasady su dolezitymi
predpismi v rdmci etického kédexu a maju
prvorady vyznam.

V hierarchii majt prednost pred jednotlivymi
predpismi, ktoré na ne nadvézuju a ktoré sluzi
iba na zndzornenie, a idd daleko nad ich
ramec.

3 — Odporucanie Komisie 77/534/EHS z 25. jila 1977, ktorym sa
stanovuje Eurépsky kédex spravania tykajuci sa transakcii
s _prevoditelnymi cennymi papiermi [neoficidlny prekiad)
(U.v.ES L 212, 5. 37).
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C. Tretia vSeobecna zdsada sa tyka rovnosti
zaobchddzania a rovnosti prilezitosti akcio-
ndrov. Komisia napriek urcitej kritike pova-
7ovala za nevyhnutné zachovat zdsadu
rovnosti zaobchadzania a jej uplatiovanie
znézornila prostrednictvom dvoch doplnuju-
cich zdsad, pricom tazisko spociva
v konkrétnej povinnosti zverejnenia.

V sedemnastej dopliujicej zdsade je spome-
nutd rovnost zaobchddzania s ostatnymi
akciondrmi pri prevode podielu zabezpecuju-
ceho kontrolu v spolo¢nosti, na druhej strane
sa ale pripasta, Ze akciondrov je mozné chranit
inym spésobom, aby bola zohladnena skutoc¢-
nost, ze v Spolkovej republike Nemecko st

prava vécsinovych akciondrov zdkonom
obmedzené.
.“[neoficidlny prekiad)]

7. Tretia vSeobecna zdsada Eurépskeho etic-
kého kédexu tykajuceho sa transakcii s prevo-
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ditelnymi cennymi papiermi, ktoré tvoria
prilohu tohto odporidcania, stanovuje:

»Vetkym majitelom cennych papierov rovna-
kého druhu, ktoré boli vydané jednou a tou
istou spolo¢nostou, musi byt zarucend
rovnost zaobchddzania; predovsetkym pri
kazdom ukone, ktorym priamo alebo
nepriamo dochddza k prevodu podielov,
ktory de jure alebo de facto umozini prevzatie
kontroly v spolo¢nosti, ktorej cenné papiere
st obchodované na trhu, je potrebné zohlad-
novat pravo kazdého akciondra na rovnaké
zaobchadzanie.“[neoficidlny prekiad]

8. Sedemndsta dopliujaca zdsada Eurdp-
skeho etického kédexu stanovuje:

»Ziadna transakcia, ktora vedie k prevodu
podielu zabezpecujuceho kontrolu v zmysle
tretej véeobecnej zdsady, nesmie byt uskutoc-
nend tajne bez upovedomenia ostatnych
akciondrov a dozornych orgénov.

Je ziaduce, aby bola vSetkym akcionarom
spolo¢nosti, nad ktorou bola kontrola preve-
dend, pontknutd moznost predat svoje cenné
papiere za rovnakych podmienok, okrem
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pripadu, ak podliehaji ochrane, ktord mozno
povazovat za  rovnocennu.‘[neoficidlny

preklad]

Smernica 79/279/EHS

9. Podla ¢lénku 4 ods. 2 smernice 79/279*
»[musia] emitenti cennych papierov prijatych
na kétovanie splnit povinnosti uvedené...
v zozname C alebo D v prilohe tejto smernice,
podla toho, ¢i v konkrétnom pripade ide
o akcie alebo o dlhopisy*.

10. V zozname C prilohy tejto smernice sa,
pokial ide o ,povinnosti spolo¢nosti, ktorych
akcie boli prijaté na kdtovanie“ na burze
cennych papierov, v bode 2 pism. a) uvadza:
»Spolo¢nost musi zarudit rovnaké zaobcha-
dzanie so vSetkymi akciondrmi, ktori su
v rovnakom postaveni.”

4 — Smernica Rady 79/279/EHS z 5. marca 1979 o koordinacii
podmienok prijatia cennych papierov na kétovanie na burze
cennych papierov (U. v. ES L 66, s. 21).

Smernica 2001/34/ES

11. Vyssie uvedené ustanovenie bolo
prebraté do clanku 65 ods. 1 smernice
2001/34°, ktorou bola v zmysle ¢lanku 111
ods. 1 tejto smernice zruSend smer-
nica 79/279.

12. Okrem toho bol v sulade s ¢lankom 32
bodom 5 smernice 2004/109 ¢ zruseny s Gcin-
nostou od 20. janudra 2007 aj clanok 65
smernice 2001/34. Clanok 17 smer-
nice 2004/109 nazvany ,Informacné pozia-
davky na emitentov, ktorych akcie su prijaté
na obchodovanie na regulovanom trhu“ v od-
seku 1 stanovuje:

»Emitent akcii prijatych na obchodovanie na
regulovanom trhu zabezpeci rovnaké zaob-
chddzanie so vietkymi drzitelmi akcii, ktori st
v rovnakom postaveni.“

5 — Smernica 2001/34/ES Eurépskeho parlamentu a Rady
z 28. maja 2001 o prijimani cennych papierov na kétovanie
na burze cennych papierov a o informéciich, ktoré sa
o tychto cennych papieroch musia zverejiiovat (U. v. ES
L 184, s. 1; Mim. vyd. 06/004, s. 24).

6 — Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES
z 15. decembra 2004 o harmonizicii poziadaviek na trans-
parentnost v suvislosti s informaciami o emitentoch, ktorych
cenné papiere sd prijaté na obchodovanie na regulovanom
trhu, a ktorou sa meni a doplria smernica 2001/34/ES (U.v. EU
L 390, s. 38).
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Smernica 2004/25/ES

13. Osme, deviate a desiate oddvodnenie
smernice 2004/257 uvadza:

»(8)

V stlade so vSeobecnymi zdsadami
prava Spoloc¢enstva a najmé s pravom
na spravodlivé vypocutie, by za prime-
ranych okolnosti malo byt mozné
preskimat  rozhodnutia  orginu
dohladu nezavislym stidnym
orgdnom....

Clenské $taty by mali preto prijat
potrebné opatrenia na ochranu maji-
telov cennych papierov, najmi tych
s mensinovym podielom po nadobud-
nuti kontroly nad ich spolo¢nostou.
Clenské s$taty by mali zabezpedit
takito ochranu tak, Ze osobe, ktora
nadobudla kontrolu v spoloc¢nosti,
ulozia povinnost predlozit vSetkym
majitefom cennych papierov tejto
spolo¢nosti ponuku na odkdpenie
vsetkych ich podielov za primerant
cenu v stlade so vSeobecnou defini-
ciou....

7 — Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES

z 21. aprila 2004 o ponukich na prevzatie (U. v. EU L 142,
s. 12; Mim. vyd. 17/002, s. 20).
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(10)

Povinnost vykonat ponuku vsetkym
majitefom cennych papierov by sa
nemala uplatiovat na tych, ktori
maju  kontrolny podiel v case
nadobudnutia dcinnosti vnutro$tat-
nych pravnych predpisov transponu-
jucich tato smernicu.”

14. Clanok 3 smernice 2004/25 s nazvom
»VSeobecné zdsady“ v odseku 1 pism. a)
a odseku 2 pism. a) stanovuje:

»1. Na ucely vykondvania tejto smernice,
clenské Staty zabezpecia, aby sa dodrziavali
nasledovné zasady:

a)

véetkym majitelom cennych papierov
cielovej spolocnosti tej istej triedy sa
musi poskytovat rovnocenné zaobcha-
dzanie; naviac, ak osoba nadobudne
kontrolu v spolo¢nosti, musia byt chra-
neni ostatni majitelia cennych papierov;
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2. S cielom zabezpedit stlad so zasadami
stanovenymi v odseku 1 ¢lenské staty:

a) zabezpedia, aby sa dodrziavali minimélne
poziadavky stanovené v tejto smernici;

15. Clénok 5 smernice 2004/25 s ndzvom
»Ochrana mensinovych akcionarov, povinna
ponuka a primerand cena“ v odsekoch 1, 3 a 4
stanovuje:

»1. Ak fyzickd alebo pravnickd osoba
v désledku svojho nadobudnutia alebo
nadobudnutia osob konajicich v zhode
s fiou, drzi cenné papiere spolo¢nosti podla
¢lanku 1 ods. 1, ktoré jej pripocitané k jej
akymkolvek existujacim drzbdm takychto
cennych papierov a drzbam takychto
cennych papierov oso6b konajtcich v zhode
s fou priamo alebo nepriamo poskytuji
stanovené percento hlasovacich prav v tejto
spolo¢nosti, ktoré ma za nasledok jej kontrolu
tejto spolocnosti, clenské staty zabezpecia,
aby sa od takejto osoby pozadovalo vykonanie
ponuky ako prostriedok ochrany mensino-

vych akciondrov tejto spoloc¢nosti. Takato
ponuka je adresovand ¢o najskor majitelom
tychto cennych papierov pre vsetky ich drzby
za primerand cenu v zmysle odseku 4.

3. Percento hlasovacich prav, ktoré poskytuje
kontrolu na ucely odseku 1, a metdéda jeho
vypoctu sa stanovia v predpisoch c¢lenského
$tatu, v ktorom ma spoloc¢nost svoje sidlo.

4. Najvyssia cena zaplatend za tie isté cenné
papiere navrhovatelom alebo osobami kona-
jacimi v zhode s nim pocas urcitého obdobia,
ktoré urcia clenské S$taty, a to aspon Sest
mesiacov a nie viac ako 12 pred ponukou
uvedenou v odseku 1, sa povazuje za prime-
rand cenu....

Ak st dodrzané vseobecné zdsady uvedené
v ¢lanku 3 ods. 1, ¢lenské staty mozu povolit
svojim orgdnom dohladu wupravit cenu
uvedend v prvom pododseku za okolnosti
a v salade s kritériami, ktoré sd jasne
urcené....”
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16. Clankom 21 smernice 2004/25 je
lehota na prebratie smernice stanovend na
20. méj 2006.

III — Skutkovy stav, spor vo veci samej
a prejudicialne otazky

17. Spolo¢nost Audiolux SA a dal$i Zalob-
covia vo veci samej si mensinovymi akcio-
narmi akciovej spolo¢nosti RTL Group so
sidlom v Luxemburgu, ktorych akcie sa
obchoduji na burzich v Luxemburgu,
Bruseli a Londyne. Ako vyplyva zo spisu,
pred udalostami, ktoré boli dévodom na
zacatie sporu vo veci samej, spolo¢nost GBL
vlastnila 30 % akcii spolo¢nosti RTL. Spolo¢-
nost Bertelsmann vlastnila 80 %-ny podiel na
majetku spolo¢nosti Bertelsmann Westdeut-
sche TV GmbH (dalej len ,BWTV) a zvys-
nych 20 % bolo majetkom spolo¢nosti West-
deutschen Allgemeinen Zeitungsverlagsge-
sellschaft E. Brost & J. Funke GmbH & Co.
(dalej len ,WAZ"). BWTYV vlastnila 37 % akcii
RTL, britska skupina Pearson Television 22 %
a zvySni akcionari 11%, medzi nimi aj
Audiolux.

18. Viacerymi transakciami v prvej polovici
roka 2001 GBL previedla svoj 30 %-ny podiel
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na majetku RTL vymenou za 25 %-ny podiel
na majetku Bertelsmann.

19. Neskor v decembri 2001 Bertelsmann
nadobudla podiel v Pearson Television.
Nasledne RTL poziadala o zru$enie povolenia
na obchodovanie na Londynskej burze.
Prevod podielu GBL na Bertelsmann je pred-
metom zaloby, ktort podali Audiolux S.A.,
BGL Investment Partners a dal$i mensinovi
akcionéri (dalej len ,Zalobcovia vo veci
samej“) proti GBL, Bertelsmann a RTL
Group, ako aj ¢lenom predstavenstva RTL
Group na obchodny senat Tribunal d’arron-
dissement de Luxembourg, s ndvrhom zrusit
dohodu uzavretti medzi GBL a Bertelsmann,
na zaklade ktorej GBL odstupila svoj 30 %-ny
podiel na majetku RTL skupine Bertelsmann,
za ¢o ako protihodnotu ziskala 25 %-ny podiel
na majetku Bertelsmann. Subsidiarne Zzalob-
covia vo veci samej navrhli zaviazat zalova-
nych, aby spolo¢ne a nerozdielne nahradili
$kodu a tiez aby povolili predaj ich obchod-
nych podielov za rovnakych podmienok.
Zalobcovia neskéor roziirili svoj zalobny
névrh o dalsie névrhy.

20. Dalsou zalobou podanou proti spolo¢-
nosti Bertelsmann, ako aj dal$im spolo¢no-
stiam Zalobcovia vo veci samej navrhli ulozit
zalovanym, aby si splnili povinnosti, ktoré na
seba prebrali v prospekte k vstupu RTL Group
na Londynsku burzu vydanom 30. jina 2000,
a okrem iného aby zvysili upisanie akcii RTL
Group urcenych pre verejnost na 15%
a nestiahli ich z obchodovania na Londynskej
burze. V tejto stvislosti podali rozlicné navrhy
zalobou zo 6. septembra 2002, ako aj zalobami
z 3., 14. a 18. oktébra 2002.
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21. Rozsudkom z 8. jdla 2003 Tribunal
d’arrondissement de Luxembourg rozhodol
o prvom spore tykajiicom sa prevodu podielu
zo spolo¢nosti GBL na spolo¢nost Bertels-
mann a zamietol Zzaloby ako nepripustné
s odovodnenim, ze poziadavky spolo¢nosti
Audiolux sa neopierajt o Ziadnu normu, resp.
pravnu zdsadu uznand v luxemburskom
prave. Proti tomuto rozhodnutiu podali
zalobcovia vo veci samej listom z 8. okt6ébra
2003 odvolanie na Cour d’appel.

22. Rozsudkom z 30. marca 2004 tykajicim
sa druhého sporu Tribunal d’arrondissement
de Luxembourg Zaloby zamietol. Proti tomuto
rozsudku podali Zalobcovia vo veci samej
takisto odvolanie na Cour d’appel, a to
podanim z 21. jina 2004.

23. Cour d’appel obdive veci spojil do spolo¢-
ného konania a rozsudkom z 12. jila 2006
odvolania zamietol. Tento sud potvrdil, Ze tak
v luxemburskom prave obchodnych spolo¢-
nosti, ako ani v luxemburskom finan¢nom
prave nie je zakotvend vseobecnd zdsada
rovnosti zaobchddzania s akcioniarmi a ze
v tejto otdzke nie je nevyhnutné podat navrh
na zacatie prejudicidlneho konania na Stdny
dvor Eurépskych spoloc¢enstiev.

24. Zalobcovia vo veci samej podali
22. novembra 2006 proti tomuto rozsudku
o odvolani kasacny opravny prostriedok na
Revision vor der Cour de cassation, v ktorom
uviedli sedem kasa¢nych dévodov. Prvym
kasacnym dévodom spoloc¢nost Audiolux

vytykala porusenie, resp. nespravne uplat-
nenie vSeobecnej zdsady rovnosti zaobcha-
dzania s akcionarmi, predovsetkym v pripade
spolo¢nosti, ktorej akcie st prijaté na kéto-
vanie na burze cennych papierov.

25. KedZe Cour de cassation sa domnieval, Ze
prvy kasa¢ny dovod sa tyka otdzky vykladu
prava Spolocenstva, ktorej zodpovedanie je
relevantné pre rozhodnutie sporu, konanie
prerusil a Stdnemu dvoru polozil nasledujice
prejudicidlne otdzky:

1. Maja odkazy na rovnost zaobchédzania
s akcionarmi a konkrétne na ochranu
mensinovych akciondrov uvedené

a. v clankoch 20 a 42 druhej smer-
nice 77/91/EHS z 13. decembra 1976
o ,spolo¢nostiach®,

b. v  ,tretej vSeobecnej zasade“
a v ,sedemnastom dopliujucom
ustanoveni“ odpordcania Komisie
z 25. jila 1977, ktorym sa stanovuje
Eurépsky eticky kodex tykajici sa
transakcii s prevoditelnymi cennymi
papiermi,
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c.  vbode 2 pism. a) zoznamu C prilohy
smernice Rady 79/279/EHS
z 5. marca 1979 o koordindcii
podmienok prijatia cennych
papierov na koétovanie na burze
cennych papierov a v konsolidovanej
smernici z 28. maja 2001,

d. v ¢lanku 3 ods. 1 pism. a) smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady
2004/25/ES z 21. aprila 2004 o ponu-
kich na prevzatie vo svetle jej
odovodnenia ¢. 8,

povod vo vseobecnej zdsade prava
Spoloc¢enstva?

V pripade kladnej odpovede na prva
otazku, ma sa tito vSeobecnd zdsada
prava SpolocCenstva uplatiiovat len vo
vztahu medzi spolo¢nostou a jej akcio-
ndrmi, alebo skor, najmd v pripade
spolo¢nosti, ktorej akcie st prijaté na
kétovanie na burze cennych papierov, aj
vo vztahoch medzi vac¢sinovymi akcio-
ndrmi, ktori vykondvaju alebo ziskaju
kontrolu v spoloc¢nosti, a mensinovymi
akciondrmi tejto spolo¢nosti?

V pripade kladnej odpovede na obidve
predchadzajuce otdzky, mala sa této
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zésada, s ohladom na ¢asovu postupnost
odkazov uvedenych v prvej otdzke, uplat-
novat vo vztahoch medzi véc¢sinovymi
a mens$inovymi akciondrmi v zmysle
druhej otdzky uz pred nadobudnutim
ucinnosti smernice 2004/25/ES
a v tomto pripade uz pred spornymi
skutoc¢nostami, ktoré nastali v prvej polo-
vicu roka 2001?

IV — Konanie pred Stdnym dvorom

26. Navrh na zacatie prejudicidlneho konania
s ddtumom 4. marca 2008 bol do kanceldrie
Sudneho dvora doruceny 5. marca 2008.

27. Audiolux, GBL, Bertelsmann, vlady Fran-
ctizskej republiky, frskej republiky, Polskej
republiky a Komisia podali pisomné pripo-
mienky v lehote stanovenej v Stattite Stidneho
dvora.

28. Na pojednavani z 30. aprila 2009 sa
zGcastnili splnomocneni zdstupcovia spoloc-
nosti Audiolux, GBL, Bertelsmann, vlada
Irskej republiky a Komisia a podali pisomné
pripomienky.
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V — Hlavné tvrdenia ucastnikov konania

29. Audiolux povazuje ndvrh na zacatie
prejudicidlneho konania za pripustny. Navr-
huje, aby Sidny dvor odpovedal na prejudi-
cialne otdzky kladne. Tvrdi, Ze pravne akty
Spolocenstva spomenuté v prvej prejudi-
cialnej otazke, ako aj ich ustanovenia pouka-
zuju na existenciu zdsady rovnosti zaobcha-
dzania s akciondrmi. Pokial ide o smer-
nicu 77/91, Audiolux predovsetkym uvadza,
Ze uz z jej piateho odovodnenia vyplyva, ze
normotvorca Spolocenstva povazoval rovnost
zaobchddzania s akciondrmi za uz existujicu
zésadu. Audiolux sa dalej odvoldva na Sieste
a jedendste odovodnenie etického kddexu.
Skutoc¢nost, ze eticky kodex je iba odpori-
¢anim, nebrani tomu, aby bol vyrazom vseo-
becnych zasad prava Spolocenstva. Audiolux
dalej opiera svoje tvrdenie o spravu skupiny
odbornikov na vysokej Grovni v oblasti prava
obchodnych spoloénosti z janudra 2002 (dalej
len ,Winter I).

30. Podla nazoru Audiolux legislativny
proces vzniku smernice 2004/24 ukazuje, Ze
v savislosti s ochranou mensinovych akcio-
nérov stanovenou Vv clanku 5 existoval
konsenzus. Desiate odovodnenie tejto smer-
nice sa vztahuje iba na casovi pdsobnost
smernice a netyka sa zasady rovnosti zaob-
chadzania s akcionarmi, ako vyplyva
z ¢ldnku 3 ods. 1 pism. a). Podobne ako vo
veci Mangold® sa musi rozli$ovat medzi na
jednej strane uplatiiovanim ustanoveni smer-
nice a na strane druhej uplatiiovanim vseo-
becnej zasady, o ktoré sa tieto ustanovenia
opieraju.

8 — Rozsudok z 22. novembra 2005, Mangold, C-144/04,
Zb. s. 1-9981.

31. Pokial ide o druhtt prejudicidlnu otdzku,
Audiolux uvédza, Ze clanok 44 ods. 2
pism. g) ES nerozliSuje medzi ochranou
akciondrov spolo¢nostou a ochranou akcio-
ndrov  navzijom. Takéto rozliSovanie
nemozno ndjst ani v smernici 77/91, ako
potvrdzuje jej ¢lanok 20. Pokial ide o eticky
kédex, v tretej vSeobecnej zasade, ako aj
v sedemnadstej dopliujucej zdsade sa uvadza,
ze zasada rovnosti zaobchddzania s akcio-
narmi sa uplatiuje aj vo vztahu medzi
akciondrmi navzajom.

32. Audiolux zastdva nazor, ze vplyv, ktory
ma vacsinovy akciondr na spravu spolo¢nosti,
zotiera rozdiel medzi orgdnmi spolo¢nosti
a viacsinovym akciondrom. Rovnost zaobcha-
dzania so vSetkymi akciondarmi teda vyzaduje,
aby vécsinovy akcionar bol touto zasadou
viazany. Napokon Audiolux odkazuje na
rozsudok Mangold, ktory podla jej ndzoru
hovori v prospech uplatnenia vseobecnej
zasady prava SpolocCenstva v prejednavanej
veci.

33. Pokial ide o tretiu prejudicidlnu otdzku,
Audiolux sa domnieva, Ze z uplatnitelnosti
zdsady rovnosti zaobchddzania s akcionarmi
na prejedndvand vec nevyplyva retroaktivne
uplatiiovanie tejto smernice, kedZe tdto
zasada bola vyjadrend v etickom kédexe po
prvykrat uz pred tridsiatimi rokmi a od vtedy
bola desatrocia predmetom konsenzu, ¢oho
ddkazom je prijatie smernice 2004/25.
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34. Zalovani vo veci samej 1 az 10 (za
véetkych dalej len ,,GBL®) poukazuju v sdvi-
slosti s prvou a druhou prejudicidlnou
otdzkou najprv na to, Ze uznanie vSeobecnej
zédsady prava Spolocenstva v prvom rade
vyzaduje, aby spornd norma vyplyvala
z niektorého z cielov Zmluvy a mala dosta-
tocny obsah. Odvoldvaju sa pritom na
rozsudky Jippes® a Portugalsko/Rada *°.

35. Vo vztahu k uvedenym pravnym aktom
Spolocenstva, uvedenym v prvej prejudi-
cidlnej otdzke, GBL najmi uvddza, ze podla
judikatury Studneho dvora neméze eticky
kédex vyvolavat zZiadne pravne ucinky.
Jednak tento kédex nie je zacleneny do
luxemburského prava a jednak odkazuje iba
na tie predpisy Spolocenstva, ktoré zamyslal
doplnit. Okrem toho prijatie smer-
nice 2004/25, ako aj legislativny proces jej
prijatia ukazuju absenciu vSeobecnej zasady
rovnosti zaobchddzania s akciondrmi. Na
podporu svojho tvrdenia sa GBL odvoldva na
spravu Winter I, ako aj na spravu skupiny
odbornikov na vysokej drovni v oblasti prava
obchodnych spolo¢nosti 0 modernom ramci
pravnej Gpravy v oblasti prava obchodnych
spolo¢nosti v Eurépe z novembra 2002 (dalej
len ,Winter II). Okrem toho pocetné
moznosti volby ponechané ¢lenskym $tdtom,
ako aj stanovenie minimdalnych poziadaviek
ukazuju, zZe takdto pravna zdsada neexistuje.

36. Pokial ide o tretiu otdzku, GBL s ciefom
preukazat neexistenciu pravnej zasady

9 — Rozsudok z 12. jula 2001, Jippes a i., C-189/01, Zb. s. I-5689.
10 — Rozsudok z 23. novembra 1999, Portugalsko/Rada,
C-149/96, Zb. s. 1-8395.
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rovnosti zaobchddzania s akciondrmi upozor-
nuje na judikattru Stidneho dvora tykajicu sa
pravnej istoty a najma retroaktivity. V kazdom
pripade tato zdsadu nemozno uplatnit na
skutkové okolnosti pred nadobudnutim t¢in-
nosti smernice 2004/25.

37. Podla nazoru Zalovanych vo veci samej 11
az 18 (dalej len spolo¢ne ,Bertelsmann®) je
navrh na zacatie prejudicidlneho konania
nepripustny. Tento navrh neuvddza rele-
vantné skutocnosti, ktoré si nevyhnutné na
to, aby Sudny dvor mohol odpovedat na
prejudicidlne otazky na zaklade faktickych
a pravnych zisteni.

38. Ustanovenia smernic 77/91 a 79/279
spomenuté v prvej prejudicidlnej otizke sa
tykaja vylu¢éne vztahu medzi spolo¢nostou
a jej akciondrmi a vzfahuju sa na uplne
konkrétne situdcie, ktoré nijako nesuvisia
s problematikou sporu vo veci samej. Ak by
aj eticky kodex obsiahnuty v odportcani
stanovoval povinnu ponuku, je podla sedem-
nésteho doplnujtaceho pravidla tito ponuka
iba ,ziaduca“ a je iba ddsledkom nedostatku
inej ,rovnocennej“ ochrany.

39. V. suvislosti so smernicou 2004/25
Bertelsmann predovsetkym uvadza, Ze v prie-
behu legislativneho procesu prijatia tejto
smernice existovala nejednotnost o tom, ¢i
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predloZenie povinnej ponuky prichddza do
uvahy ako jediny prostriedok ochrany mensi-
novych akciondrov. Okrem toho st existencia
viacerych moznosti volby priznanej c¢len-
skému $tétu, presné ustanovenia o predlozeni
povinnej ponuky, ako aj Casovd poOsobnost
nezluéitelné s tidajnou vseobecnou pravnou
zasadou. Ak by sa potvrdila existencia takejto
zésady, bolo by potrebné dojst k zaveru, Ze
tato smernica je neplatna.

40. Bertelsmann sa domnieva, Ze tak na
vnuatrostatnej urovni, ako ani na medzina-
rodnej irovni neexistuje pravny nazor (opinio
iuris), ktory by podporoval existenciu takejto
vSeobecnej pravnej zdsady, o dokazuje aj
sprava Winter I. Rozli¢né odkazy v sekundar-
nych pravnych aktoch, ktoré sa tykaju
rovnosti  zaobchddzania s akciondrmi,
nestacia na vyvodenie zdveru o existencii
vieobecnej pravnej zasady. Udajnd préavna
zgsada sa svojim vyrazne odlisnym obsahom
1i$i od v§eobecnych pravnych zdsad uznanych
judikattarou. V kazdom pripade je tto zdsada
prili§ neurcitd na to, aby mohla zalozit
povinnost predkladat povinntt ponuku.

41. Navyse uznanie takejto véeobecnej zisady
zasahuje do pravomoci normotvorcu Spolo-
Censtva, kedZe sa tymto sposobom stanovuju
pravidl4, ktorych prijatie prislicha vyluéne
normotvorcovi. Predovsetkym st porusené
zgsady pravnej istoty a ochrany legitimnej

dovery, osobitne so zretelom na zdkaz retro-
aktivity. Na to poukazuju ustanovenia smer-
nice 2004/25, z ktorych vyplyva, Ze pravidla
tykajice sa povinnej ponuky sa neuplatnia na
transakcie vykonané pred nadobudnutim
ucdinnosti vnutrostatnych vykondavacich pred-
pisov. Okrem toho vSeobecné zisady prava
Spolocenstva sa vo véeobecnosti neuplatiujt
na vztah medzi jednotlivcami. Ojedinelé
vynimky, medzi nimi aj rozsudok vo veci
Mangold, sa odlisuju od prejednavanej veci
uplne inym pravnym ramcom, v ktorom boli
tieto rozhodnutia vydané.

42. Francuzska vlada sa vyjadrila vylu¢ne
k prvej prejudicidlnej otdzke a domnieva sa,
Ze pravne akty Spolocenstva uvedené v tejto
prejudicidlnej otdzke preukazuji existenciu
zésady rovnosti zaobchadzania s akcionarmi.
Rovnako uplatnenie tejto zasady vyzaduje, aby
sa dotknuté osoby nachadzali v porovnatelnej
situdcii. Okrem toho uvadza, Zze od tejto
zésady je mozné odchylit sa, ak je nerovnaké
zaobchadzanie objektivne odovodnené.

43, Irska vlada varuje, ze kladné odpoved na
prejudicidlne otdzky by mala zdvaziné
doésledky v ustavnoprévnej rovine vo vztahu
k rozdeleniu pravomoci medzi orgdnmi
Spolocenstva a k pravnej istote, ako aj
v oblasti prava obchodnych spolo¢nosti.
Vyslovne sa prikléna k zdpornej odpovedi na
prejudicidlne otazky.
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44. V suvislosti s prvou prejudicidlnou
otazkou irska vlada jednak uvadza, ze z prav-
nych aktov Spolocenstva uvedenych v tejto
prejudicidlnej otazke nevyplyva, ze by vycha-
dzali zo spolo¢nej véeobecnej zdsady rovnosti
akciondrov. Ide tu skér o $pecifické pravidla,
ktoré sa tykaji Specifickych situdcii. frska
vldda dalej prehlasuje, 7e takuto pravnu
zédsadu nemozno z ddvodu jej $pecifickosti
povazovat za vSeobecntl zdsadu prava Spolo-
Censtva. Vseobecné pravne zdsady, uznané
judikatirou Stdneho dvora, sa na rozdiel od
dotknutej zasady tykaja zakladnych aspektov
pravneho poriadku Spolocenstva. Okrem
toho irska vldda poukazuje na zna¢na
komplexnost prava obchodnych spolo¢nosti,
ktord sa usiluje o dosiahnutie rovnovihy
zdujmov. V dosledku toho zakazuje priame
uplatnenie tejto zasady.

45. V suvislosti s druhou prejudicidlnou
otazkou irska vlada uvddza, Ze pripadna
véeobecnd pravna zasada sa uplatni vylu¢ne
na vztah medzi spolo¢nostou a jej akciondrmi.
V tejto suvislosti poukazuje na to, Ze povinna
ponuka upravend v smernici 2004/25 pred-
stavuje vynimku v prave obchodnych spolo¢-
nosti, a teda ju nemoZno povazovat za
dosledok vseobecnej pravnej zasady.

46. Pokial ide o odpoved na tretiu prejudi-
cidlnu otdzku, irska vldda uvadza, ze uplatni-
telnost tejto zdsady v dosledku nevyhnutnosti
presnejsich ustanoveni v kone¢nom dosledku
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spOsobuje uplatnitelnost smernice 2004/25 uz
pred nadobudnutim jej Géinnosti. Irska vlada
to povaZuje za nepripustné, kedZe by to malo
za nasledok horizontalnu uplatnitelnost tejto
smernice e$te pred uplynutim lehoty na jej
prebranie.

47. Polska vlada sa vyjadrila k prvej a tretej
prejudicidlnej otdzke a zastdva ndzor, Ze
zésada rovnosti zaobchadzania s akciondrmi
je vSeobecnou zdsadou prava Spolocenstva.
Ide o zékladnd zdsadu eurépskeho a vnitro-
$tatneho prava obchodnych spolo¢nosti, ktord
sa uplatnovala uz ddvno predtym, ako smer-
nica 2004/24 nadobudla Wdcinnost. Tato
zdsada je vyslovne alebo implicitne uznand
vo viacerych pravnych aktoch Spolocenstva.

48. Vzhladom na jej vSeobecnost vak tato
zdsadu nemozno uplatiiovat priamo, a teda
v prvom rade je ur¢end normotvorcovi. Této
zdsada vyzaduje rovnaké zaobchddzanie iba
v porovnatelnych situdcidch, pricom umoz-
nuje rozdielne zaobchddzanie v pripade, ak je
to objektivne od6vodnené. Podla tejto zédsady
maju akciondri rovnaké prava v zavislosti od
ich prislusného podielu na majetku spolo¢-
nosti bez toho, aby boli vylucené $pecidlne
préava akciondrov smerujice k ochrane mensi-
novych akciondrov. Tieto pravidla vsak
zohladnuju osobitné postavenie mensinovych
akciondrov vo vztahu k vidsinovym akcio-
ndrom, a preto musia byt stanovené normo-
tvorcom.
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49. V suvislosti s druhou prejudicidlnou
otdzkou polskd vldda uvddza, Zze zasada
rovnosti zaobchadzania s akciondrmi sa
uplatriyje iba vo vztahu medzi spolo¢nostou
a jej akciondrmi s dosledkom, Ze akciondri
v zdsade nie sd povinni zohladnit zdujmy
inych akcionarov.

50. Komisia navrhuje odpovedat na prejudi-
cidlne otdzky zéporne. Podla jej ndzoru
nemozno rovnost zaobchadzania s akcionarmi
a ochranu mensinovych akciondrov pova-
Zovat za vSeobecnd zdsadu prava Spolocen-
stva. Ako z judikatiry Stidneho dvora vyplyva,
iba urc¢ité zékladné zasady je mozné povazovat
za nadradené vo vztahu k sekundirnemu
pravu a patriace do skupiny vSeobecnych
zdsad prava Spolocenstva. Rovnost zaobcha-
dzania s akciondrmi a ochrana mensinovych
akciondrov st zdsadami prili§ konkrétnymi na
to, aby ich bolo mozné povazovat za ,vSe-
obecné“ zisady prava Spolocenstva. Dalej
Komisia poznamendva, ze pritom nejde tak
o spolo¢nti zdsadu pravnych poriadkov ¢len-
skych statov, ako ani o zdkladné privo
zakotvené v Zmluve ES.

51. Podla nazoru Komisie sa ustanovenia
sekundarneho prava uvedené v prvej prejudi-

cidlnej otézke tykaju velmi $pecifickych situ-
4cii, a preto nemozu byt chdpané ako vyraz
veobecnej pravnej zasady. Prijatie smer-
nice 2004/25 potvrdzuje, ze normotvorca
Spolocenstva povazoval za potrebné prijat
pravidld na ochranu mensinovych akcionarov
v suvislosti so zmenou kontroly v spolo¢nosti.

52. Pokial ide o druhtt prejudicidlnu otazku,
Komisia v prvom rade uvddza, ze povinnosti
vicsinového akciondra vo¢i mensinovym
akciondrom, zakotvené v smernici 2004/25,
nemozno chépat ako vyraz vieobecnej zasady
prava Spoloc¢enstva. Okrem toho tvrdi, ze akty
sekundarneho préva uvedené v prvej prejudi-
cidlnej otazke nestanovuja ziadne povinnosti
vo vzgjomnom vztahu medzi jednotlivymi
akcionarmi. Napokon Komisia poukazuje na
to, ze vSeobecnd zdsada prava Spolocenstva
nemoze vyvolat priamy ucinok vo vztahu
medzi jednotlivcami.

53. V suvislosti s tretou prejudicidlnou
otaizkou Komisia uvddza, Ze smer-
nica 2004/25 nespomina existenciu pripadnej
vSeobecnej pravnej zasady rovnosti zaobcha-
dzania s akciondrmi a konkrétne zisady
ochrany mensinovych akciondrov, ktora by
pripadne predchddzala prijatiu tejto smernice.
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VI — Pravne posudenie

A — Pripustnost ndvrhu na zacatie prejudi-
cidlneho konania

54. Prva pravna otdzka, ktord vyvstiva, sa
tyka ndmietky nepripustnosti navrhu na
zacatie prejudicidlneho konania, ktora
vzniesla Bertelsmann.

55. Podla ustilenej judikatiry Sudneho dvora
nevyhnutnost dosiahnutia takého vykladu
prava Spoloc¢enstva, ktory by bol uzito¢ny
pre vnutrostatny sad, vyzaduje, aby tento sud
vymedzil skutkovy a pravny rdmec polo-
zenych otdzok, alebo aby aspon vysvetlil
skutkové predpoklady, na ktorych sa tieto
otazky zakladaju .

56. Udaje v ndvrhu na zacatie prejudicialneho
konania preto musia nielen umozZnit

11 — Pozri najma rozsudky z 26. janudra 1993, Telemarsicabruzzo
ai, C-320/90 az C-322/90, Zb. s.1-393, body 6 a 7; zo 14. jula
1998, Safety Hi-Tech, C-284/95, Zb. s. 1-4301, body 69 a 70,
aBettati, C-341/95, Zb. s.1-4355,body 67 a 68; 2 21. septembra
1999, Brentjens' Handelsonderneming, C-115/97 az
C-117/97, Zb. s. 1-6025, bod 37; z 11. septembra 2003,
Altair Chimica, C-207/01, Zb.s.1-8875,bod 24; 9. septembra
2004, Carbonati Apuani, C-72/03, Zb. s. 1-8027, bod 10,
a z 23. marca 2006, Enirisorse, C-237/04, Zb. s. 1-2843,
bod 17.
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Stdnemu dvoru, aby poskytol uzito¢né odpo-
vede, ale musia tiez zabezpecit vlidam ¢len-
skych $titov a inym dotknutym subjektom
moznost predlozit pripomienky podla
¢lanku 23 Statitu Stdneho dvora. Stdny
dvor je povinny dbat na to, aby bola tato
moznost zachovang, pricom treba brat do
uvahy, Ze podla uvedeného ustanovenia sa
dotknutym subjektom oznamuje len ndvrh na
zacatie prejudicialneho konania. 12

57. V prejednavanej veci su v navrhu na
zacatie prejudicidlneho konania strucne, ale
s dostatocnou presnostou vymedzené rele-
vantné vnutro$titne predpisy a predpisy
Spolocenstva, ako aj zdklad a povaha sporu.
Z toho vyplyva, ze vnutrostitny sud dosta-
toc¢ne vymedzil skutkovy a pravny rdmec, na
zéklade ktorého formuloval svoju ziadost
o vyklad prava Spolocenstva, a Sddnemu
dvoru poskytol vsetky udaje potrebné na to,
aby mu umoznil uzito¢ne odpovedat na polo-
Zené otazky.

58. Navrh, ktorym Bertelsmann pozaduje
vyhldsit ndvrh na zacatie prejudicidlneho
konania za nepripustny v celom rozsahu,
musi byt preto zamietnuty.

12 — Pozri najmé uznesenia z 30. aprila 1998, Testa a Modesti,
C-128/97 a C-137/97, Zb. s. 1-2181, bod 6; z 11. mdja 1999,
Anssens, C-325/98, Zb. s. 1-2969, bod 8, ako aj rozsudky
Altair Chimica, uz citovany v pozndmke pod ¢iarou 11,
bod 25, a Enirisorse, uZ citovany v poznamke pod ¢iarou 11,
bod 18.
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B — Posiidenie prejudicidlnych otdzok

59. Kltcovou v prejedndvanej veci je prva
prejudicidlna otdzka, v ktorej ide v podstate
o to, ¢i zasada rovnosti zaobchadzania s akcio-
narmi patri medzi vSeobecné zdsady prava
Spolocenstva. Druhd a tretia prejudicidlna
otazka boli poloZené vyslovne iba pre pripad,
Ze Sidny dvor odpovie na prvu prejudicidlnu
otazku kladne. Tieto otazky je preto potrebné
skiimat v uvedenom poradi.

1. O prvej otazke

a) Uvodné poznidmky

60. Najprv treba upozornit, ze prva prejudi-
cidlna otdzka si vyzaduje upresnenie.

61. Z judikatiry Sidneho dvora vyplyva, ze
bez ohladu na rozdelenie pravomoci medzi
vnatrostatnym sidom a Sidnym dvorom
v radmci prejudicidlneho konania podla
¢lanku 234 ES je v pripade nepresne formu-
lovanych otédzok Sudny dvor opravneny vybrat
z celého spisu predlozeného vnutrostitnym

sidom, a najmd z odévodnenia rozhodnutia
vnutrostitneho sudu, tie prvky prava Spolo-
Censtva, ktoré si vzhladom na predmet sporu
vyzaduja vyklad.

62. Na ucely objektivneho postidenia navrhu
na  zacatie  prejudicidlneho  konania
a s ohladom na z4ujmy tcastnikov sporu vo
veci samej treba prvi prejudicidlnu otdzku
chépat v zdsade tak, ¢i v prdve Spolo¢enstva
existuje vSeobecnd zdsada, ktord vyzaduje
rovnost zaobchddzania s akciondrmi, a ¢i
tato zdsada tiez vyvoldva ochranny dcinok
vo¢i mensinovym akciondrom spolo¢nosti
s dosledkom, ze tito akciondri sd v pripade
prevzatia kontroly inou spolo¢nostou oprav-
neni previest svoje podiely za rovnakych
podmienok ako ostatni akciondri.

63. Skdmanim presnejsej otazky, ¢i sporna
vSeobecnd zdsada stanovuje dostato¢ne
presny pravny nésledok, ktory zvyhodnuje
zalobcov vo veci samej, je mozné vyhnut sa
abstraktnej odpovedi Sidneho dvora. '* Preto
je dalej potrebné vychddzat, ako bolo navr-
hnuté, zo spresnenej hlavnej otazky.

13 — Pozri k procesnej pravomoci Stidneho dvora upresnit, resp.
preformulovat prejudicidlne otézky v ramci prejudicidlneho
konania podla ¢lanku 234 ES, rozsudok z 29. novembra 1978,
Redmond, 83/78, Zb. s. 2347, bod 26.

14 — Podla ndzoru MIDDECKE, A.: Handbuch des Rechtsschutzes
der Europdischen Union. 2. vyd. Miinchen 2003, § 10, bod 38,
s. 225, nesmie byt odpoved na prejudicidlnu otizku
abstraktnd do tej miery, Ze vnutro$titnemu sidu nebude
pri rozhodovani sporu vo veci samej uzito¢nd. Z doévodov
zachovania rozsahu prévomoci vnitro$titneho sidu vsak
odpoved na tuto otiazku neméze byt ani konkrétna do tej
miery, Ze v predstihu uplatni prévo Spolo¢enstva.
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64. Vnutrostatny sud vo svojej prvej prejudi-
cidlnej otazke odkazuje na viacero aktov
institticii Spolocenstva v zmysle ¢lanku 249 ES,
ktorych pravna povaha sice nie je jednotna,
ktoré vsak vsetky viac-menej vyslovne odka-
zuju na blizsie nedefinovand zasadu rovnosti
zaobchddzania s akciondrmi. Tieto ustano-
venia z ddvodu svojho postavenia v platnom
prave tvoria dolezité vychodisko pre nasledu-
juce pravne skiimanie.

65. Zo systematickych dévodov sa odportca
najprv preskiumat pojem vseobecné zasady
prava SpolocCenstva a nésledne sa zaoberat
otazkou, ¢i st splnené podmienky pre uznanie
rovnosti zaobchadzania s akciondrmi Sidnym
dvorom ako vSeobecnej pravnej zasady.

b) Vseobecné pravne zasady

i) Pojem

66. V judikatire Sidneho dvora maji vse-
obecné zdsady prdva Spolocenstva osobitné
postavenie.
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67. Pojem vSeobecné pravne zasady je vSak az
do dnesného dna sporny.’* Terminoldgia je
tak v pravnickej literature, ako aj v judikatire
nejednotnd. V niektorych pripadoch mozno
pozorovat rozdiely iba vo vybere slov, ked sa
Sadny dvor alebo generdlny advokati odvola-
vajli na vSeobecne uznavané pravidlo ', vse-
obecne uzndvanu pravnu zasadu ', zdkladné
pravne zasady'®, fundamentilnu zéasadu®,
jednoducht zasadu®, pravne pravidlo®
alebo na vseobecnu zisadu rovnosti, ktora
patri medzi zdkladné zasady préava Spolocen-
stva?,

68. Zhoda vsak v kazdom pripade existuje
v tom, ze vSeobecnym pravnym zasaddm
prindlezi v judikatire velky vyznam

15 — Pozri SCHWARZE, ].. European Administrative Law.
Luxembourg 2006, s. 65, a SARIYIANNIDOU, E.: Institu-
tional balance and democratic legitimacy in the decision-
making process of the EU. Bristol 2006, s. 145.

16 — Rozsudok zo 16. jula 1956, Fédération Charbonniére de
Belgique/Vysoky trad, 8/55, Zb. s. 199, 311.

17 — Rozsudok z 21.jana 1958, Wirtschaftsvereinigung Eisen- und
Stahlindustrie/Vysoky urad, 13/57, Zb. s. 273, 304.

18 — Rozsudok z 22. marca 1961, SNUPAT/Vysoky trad,
42 a2 49/59, Zb. s. 111, 169.

19 — Rozsudok z 13. februdra 1979, Hofmann-La Roche/Komisia,
85/76, Zb. s. 461, 511.

20 — Rozsudok z 15. jula 1960, Von Lachmiiller a i/Komisia,
43/59, Zb. s. 967, 989.

21 — Rozsudok z 12. jila 1962, Hoogovens/Vysoky trad, 14/61,
Zb. s. 513, 549.

22 — Rozsudok z 19. oktébra 1977, Ruckdeschel a i, 117/76
a16/77, Zb.s. 1753, 1769.
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z dovodu, Ze vypliajii medzery a napomahaji
k vykladu prava.” To vyplyva aj z toho, ze
pravny poriadok Spolocenstva je pravnym
poriadkom, ktory sa vyvija a ktory kvoli
svojej otvorenosti voci integracnému vyvoju
mé nevyhnutne medzery a vyzaduje vyklad.
Pravdepodobne na zdklade tohto poznatku sa
aj Stdny dvor vyhol presnej kvalifikacii
vSeobecnych pravnych zdsad, aby si tak
ponechal flexibilitu potrebnd na to, aby
mohol nezavisle od terminologickych
rozdielov rozhodnit o skutkovych otdzkach,
ktoré nastanu. **

69. Podla definicie pouZivanej v préavnickej
literatiire patria medzi vSeobecné pravne
zgsady tie zdkladné ustanovenia nepisaného
primarneho prava Spoloc¢enstva, ktoré st ako
také obsiahnuté v pravnom poriadku Eurép-
skych spolocenstiev alebo ktoré su spolo¢né
pre pravne poriadky clenskych statov.*
V zasade mozno rozliovat medzi vSeobec-
nymi zasadami prava Spolocenstva v uz$om
slova zmysle, t. j. takymi, ktoré sa vyvinuli

23 — TRIDIMAS, T.: The General Principles of EU Law. 2. vyd.
London 2006, s. 17 a nasl. a 29 a nasl, na jednej strane
poukazuje na funkciu vSeobecnych zisad v prave Spolocen-
stva spocivajicu vo vypliiani medzier, ¢o vyplyva zo skutoé-
nosti, Ze pravny poriadok Spolocenstva je novym poriadkom,
ktory si vyzaduje dalsi rozvoj. Okrem toho je Zmluva ES
ramcovou zmluvou s pocetnymi veobecne formulovanymi
ustanoveniami a neur¢itymi pravnymi pojmami, ktoré
Sudnemu dvoru poskytuji Siroké pravomoci pri tvorbe
prava. Na druhej strane autor poukazuje na ndpomocnu
funkciu pri vyklade sekunddrneho prava. LENAERTS, K,
van NUFFEL, P.: Constitutional Law of the European Union.
2.vyd. London 2005, bod 17-066, s. 711, upozornuje na to, ze
spravne organy pri vyklade préva Spolocenstva spravidla
pouZivaji vSeobecné prévne zdsady, a to predovsetkym
v pripade nejasnosti vykladaného préva alebo pravnych
medzier.

24 — V tomto zmysle SCHWARZE, ], c. d., s. 65.

25 — Pozri SCHWEITZER, M., HUMMER, W., OBWEXER, W.:
Europarecht, s. 65, bod 240 a nasl.

vylu¢ne z cielov a systematiky Zmluvy ES
a vztahuju sa na $pecifické problémy prava
Spolocenstva, a takymi vSeobecnymi prav-
nymi zdsadami, ktoré st spolo¢né pre pravne
a ustavné poriadky clenskych $titov.* Kym
prva skupinu vseobecnych pravnych zasad
mozno vyvodit priamo z primédrneho prava
Spolocenstva, pri skiimani druhej skupiny
Sadny dvor vyuziva metédu kritického porov-
nania pravnych poriadkov ¥, v ramci ktorej sa
vsak nijako neuplatniuje metéda najnizsieho
spolo¢ného menovatela. Rovnako sa pritom
nepoklada za nevyhnutné, aby sa takto vytvo-
rené pravne zasady nachddzali vo svojej
konkrétnej podobe v prive Spolocenstva
sticasne vo vSetkych porovnavanych pravnych
poriadkoch.

70. Vseobecné pravne zdsady sa vyznacuji
tym, Ze stelesnuju zakladné principy Spolo-
censtva a jeho clenskych statov, ¢o vyjadruje
ich postavenie na trovni primdrneho prava
v hierarchii noriem pravneho poriadku Spolo-
¢enstva.® Mimoriadny vyznam mé predo-
vSetkym ochrana zdkladnych prav v uz$om
zmysle, vytvorend sudmi Spolocenstva
prevazne pod tymto oznacenim, ako aj
rozpracovanie procesnych prav podobnych
zékladnym pravam, ktoré vystupujia ako

26 — Vtomto zmysle LENGAUER, A.-M.: Kommentar zu EU- und
EG-Vertrag. Hrsg. H. MAYER. Wien 2004, ¢l. 220, bod 27,
s. 65.

27 — V tomto zmysle SCHWEITZER, M., HUMMER, W,
OBWEXER, W.: c. d.,, bod 244, s. 66; OPPERMANN, T.:
Europarecht. 3. vyd. Miinchen 2005, bod 21, s. 144.

28 — Podla rozsireného nézoru maji vieobecné pravne zasady
pravnu silu primdrneho préva (pozri SCHROEDER, W.:
EUV/EGV — Kommentar. Hrsg. R. STREINZ, ¢l. 249, 5. 2159,
bod 15). Sudny dvor opakovane vyhlasil, Ze pravne akty
indtittcif Spolocenstva je potrebné posudzovat so zretelom
na vieobecné pravne zésady. Pozri rozsudky z 12. novembra
1969, Stauder, 29/69, Zb. s. 419, bod 7, a z 13. decembra 1979,
Hauer, 44/79, Zb. s. 3727, bod 14 a nasl.
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vSeobecné zdsady pravneho $titu na drovni
ustavného prava SpolocCenstva.?” K vseo-
becnym pravnym zasaddm preto patria aj tie
zasady, ktoré su uzko spojené so systémovymi
zédsadami Eurépskej unie, ako sloboda, demo-
kracia, ochrana ludskych prav a pravny §tat
v zmysle ¢lénku 6 ods. 1 EU, a ktoré mozno
z tychto zdsad odvodit. Ich porusenie ¢len-
skym $tdtom moze spustit osobitny sankény
mechanizmus podla élanku 7 EU.

71. Za vSeobecné zdsady prava Spolocenstva
boli uznané napriklad délezité principy prav-
neho $titu ako zdsada proporcionality®,
zrozumitelnosti prava®' alebo prévo jedno-

tlivea na @éinnu sddnu ochranu?®?. Patria

medzi ne aj rozlicné vseobecné ziasady
riadnej spravy veci verejnych ako zasada
ochrany legitimnej dévery *, zasada ne bid in
idem?, pravo byt vypocuty®, aj v podobe

29 — Rovnako aj WEGENER, B.: Kommentar zu EUV/EGV. Hrsg.
CALLIES, RUFFERT. 3. vyd.. Miinchen 2007, ¢l. 220, bod 37,
s. 1956, a TRIDIMAS, T., c. d., s. 2 a nasl.

30 — Pozrirozsudky z 9. augusta 1994, Nemecko/Rada, C-359/92,
Zb. s. 1-3681. Uz pred potvrdenim tejto zdsady v ¢lanku 5
ods. 2 ES bolo tak v judikatire, ako aj v pravnickej literattre
nesporné, ze uplatnovanie pravomoci Spolocenstva musi
re$pektovat zésadu proporcionality (pozri LIENBACHER, G:
EU-Kommentar. Hrsg. ]. SCHWARZE. 1. vyd. Baden-Baden
2000, ¢l. 5 ES, bod 36, s. 270).

31 — Pozrirozsudok z 10. juna 1980, Komisia/Spojené kralovstvo,
32/79, Zb. s. 2403.

32 — Pozri rozsudok Sdidu prvého stupna zo 6. marca 2001,
Dunnett a i./EIB, T-192/99, Zb. s. 11-813.

33 — Pozrirozsudok zo 6. jula 2000, Agricola Tabacchi Bonavicina,
C-402/98, Zb. s. 1-5501.

34 — Pozri rozsudok z 13. februara 1969, Walt Wilhelm, 14/68,
Zb.s. 1.

35 — Pozri rozsudok zo 4. jila 1963, Alves, 32/62, Zb. s. 109.
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préava vyjadrit sa k opatreniam spdsobujucim
ymu?*, povinnost odovodnenia pravnych
aktov¥ alebo povinnost preskimat vec
z uradnej moci®. Patri k nim aj odvoldvanie
sa na ,vys§iu moc“®. Mozno vsak ndjst aj
zésady vlastné zmluvnému pravu, ako napri-
klad v$eobecnd pravna zdsada pacta sunt
servanda® alebo tiez zasada clausula rebus
sic stantibus*'.

72. V oblasti socidlneho stitu s takymito
zdsadami napriklad uznand zasada solidarity **
alebo starostlivost institdcie o svojich zames-
tnancov®. Oblast uznania federalnych
vztahov v rdmci Eurépskeho spolocenstva
zahffia Casto zdoérazniovanu zdsadu spolu-
prace medzi ¢lenskymi $tdtmi a ich povinnosti
spolupracovat vo vztahu k Spolocenstvu. Na

36 — Pozrirozsudky zo 14.jila 1972, Cassella Farbwerke Mainkur/
Komisia, 55/69, Zb. s. 887; z 28. méja 1980, Kuhner/Komisia,
33 a 75/79, Zb. s. 1677; z 29. juna 1994, Fiskano/Komisia,
C-135/92, Zb. s. 1-2885; z 24. oktobra 1996, Komisia/Lisrestal
a i, C-32/95 P, Zb. s. I-5373, bod 21; z 21. septembra 2000,
Mediocurso/Komisia, C-462/98 P, Zb. s. 1-7183, bod 36;
z 12. decembra 2002, Cipriani, C-395/00, Zb. s. 1-11877,
bod 51; z 13. septembra 2007, Land Oberdsterreich
a  Osterreich/Komisia, C-439/05 P a C-454/05 P,
Zb. s. 1-7141, a z 18. decembra 2008, Sopropré, C-349/07,
Zb. s.1-10369, body 36 a 37.

37 — Pozri rozsudok z 25 oktébra 1978, Koninklijke Scholten-
-Honig, 125/77,
Zb. s. 1991.

38 — Pozrirozsudok z 21. novembra 1991, Technische Universitit
Miinchen, C-269/90, Zb. s. 1-5469.

39 — Pozrirozsudok zo 14. februéra 1978, IFG/Komisia, 68/77, Zb.
s. 353.

40 — Pozri rozsudok Sudu prvého stupna z 25. mdja 2004,
Distilleria Palma/Komisia, T-154/01, Zb. s. 11-1493, bod 45.

41 — Pozrirozsudok Stdu prvého stupna z 21. septembra 2005, Ali
Yusuf a Al Barakaat International Foundation/Rada,
T-306/01, Zb. s. 11-3533, bod 277.

42 — Pozrirozsudok z 18. marca 1980, Ferriera Valsabbia/Komisia,
154, 205, 206, 226 az 228, 263 a 264/78, ako aj 39, 31, 83
a85/79, Zb. s. 907.

43 — Pozri rozsudok Kuhner, uz citovany v poznimke pod
ciarou 36.
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zaklade ¢lanku 10 ES Sudny dvor vytvoril
zédsadu vzijomnej lojality . Dalej Sudny dvor
uznal zdsadu demokracie, ked poukdzal na
nevyhnutnost aktivnej ti¢asti Parlamentu na
legislativnom procese Spoloc¢enstva v silade
s postupom upravenym v Zmluve. **

73. Kzékladnym pravam Spolocenstva, ktoré
Sudny dvor uznal prostrednictvom uz spome-
nutého porovnania pravnych poriadkov, ako
aj s ohladom na medzinidrodné a eurdpske
dohovory o ludskych préavach, zaradujeme
také zdkladné prava a slobody, ktorymi sa
vyznacuju liberdlne a demokratické spoloc-
nosti, a to napriklad sloboda prejavu*
a sloboda zdruzovania®. Rovnako k nim
patria zékladné zdsady, ktoré bezprostredne
vyplyvaji zo Zmluvy ES, ako zakaz diskrimi-
nicie na zdklade statnej prislusnosti®® a na
zéklade pohlavia .

ii) O zasade rovnosti zaobchddzania s akcio-
narmi v prave Spolocenstva

74. Spornym je to, ¢i z pravneho poriadku
Spolocenstva samotného mozno vyvodit vse-

44 — Pozri rozsudok z 5. maja 1981, Komisia/Spojené kralovstvo,
804/79, Zb. s. 1045.

45 — Pozri rozsudok z 30. marca 1995, Parlament/Rada, C-65/93,
Zb. s.1-643, bod 21.

46 — Pozri rozsudok zo 17. janudra 1984, VBVB a VBBB/Komisia,
43/82 a63/82, Zb. s. 19.

47 — Pozri rozsudok z 15. decembra 1995, Bosman, C-415/93,
Zb. s. 1-4930.

48 — Pozri rozsudok z 12. jula 1984, Prodest, 237/83, Zb. s. 3153.

49 — Pozrirozsudok z 15. jina 1978, Defrenne, 149/77, Zb. 5. 1365.

obecnt prdvnu zdsadu rovnosti zaobcha-
dzania s akciondrmi. Aby to tak bolo, takato
pravna zasada Spolocenstva by v oblasti prava
obchodnych spolo¢nosti musela mat rovnako
ako vo vyssie uvedenych pripadoch natolko
zdsadny vyznam, ze by nachadzala vyraz
v primdrnom prave, resp. vo viacerych
norméch sekundarneho prava Spolocenstva.

— Skumanie relevantnych ustanoveni prava
Spolocenstva

Primarne pravo

75. Zo samotného pisaného priméarneho
prava nemozno v dosledku neexistencie
jednoznaénych ustanoveni v zakladatelskych
zmluvich vyvodit takato vseobecnu pravnu
zdsadu. Tak ciele SpoloCenstva uvedené
v ¢lanku 3 ES, ako ani ustanovenia ¢lanku 56
a nasl. ES tykajice sa kapitalového a platob-
ného styku neumoznuji vyvodenie takejto
zasady.
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76. Ako zadklad prava zalobcov vo veci samej
na rovnaké zaobchddzanie s akciondrmi by
mohla prichadzat do Gvahy véeobecnd zasada
rovnosti. T4to véeobecna zdsada, podla ktorej
sa rovnaké situiacie nesmu posudzovat
rozdielne, ak nerovnaké zaobchddzanie nie
je objektivne odovodnené, je sticastou
zdkladov ~ Spolocenstva.®®  Ustanovenia
o rovnosti pred zdkonom su takisto stc¢astou
spolo¢nych ustavnych tradicii c¢lenskych
Statov.

77. Zakladné prava, ku ktorym patri aj zasada
rovnosti, si v zasade pravami jednotlivca
brénit sa proti verejnej moci. Preto sa mi javi
ako sporné preniest vSeobecni zdsadu
rovnosti uznand judikatdrou Sidneho dvora,
ako to Audiolux zjavne navrhol, priamo na
oblast, ktord je na drovni clenskych stat
zaradend do sukromného prdva. Zisada
rovnosti ani zdkaz diskrimindcie nepatria
k tradi¢nym zdkladnym principom sikrom-
ného prava.*' Odhliadnuc od toho, zodpove-
dajuce uplatnenie vseobecnej zdsady rovnosti
vo v§eobecnosti pri rozhodovani vo veci samej

50 — Pozri rozsudky z 3. oktébra 2006, Cadman, C-17/05,
Zb. s.1-9583, bod 28; z 26. jina 2001, Brunnhofer, C-381/99,
Zb. s. 1-4961, bod 28; zo 17. septembra 2002, Lawrence a i.,
C-320/00, Zb. s. 1-7325, bod 12. Tato zasada s drobnymi
odchylkami sprevédzala judikatiru Stidneho dvora a po
prvykrét sa zjavne objavila v rozsudku Ruckdeschel a i., uz
citovanom v pozndmbke pod ¢iarou 22, bod 7.

51 — V tomto zmysle BASEDOW, J.: Der Grundsatz der Nichtdi-
skriminierung im européischen Privatrecht. In: Zeitschrift fiir
Europdiisches Privatrecht. 2008, s. 230, 244. Podla jeho nazoru
véeobecnému zdkazu diskrimindcie (resp. vseobecnej zdsade
rovnosti) nemoéze prislichat Ziaden samostatny operativny
vyznam v eurépskom stikromnom prave. Tento zdkaz plni
ulohu hermeneutického principu ulah¢ujiceho chépanie
platného prava, kedze umoziiuje vidiet jednotlivé pravne
akty v kontexte a skumat ich zluditelnost. Podla nazoru
autora nema normativny obsah. MAZIERE, P.: Le principe
d'égalité en droit privé. Aix-en-Provence 2003, s. 429 a nasl.,
spochybiiuje existenciu vieobecnej zdsady rovnosti
v sukromnom prave. Autor sa vyjadruje velmi kriticky voci
pokusom zaclenit zdsadu rovnosti do sikromného préva.
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sotva prichddza do tvahy, kedZze z nej
nemozno odvodit skutkové podmienky jej
uplatnenia ani dostato¢ne urcity pravny
nasledok v pripade jej porusenia.

78. Vseobecnd zdsada rovnosti vsak v Spolo-
Censtve moze sluzit ako zaklad pre $pecificki
zdsadu rovnosti zaobchddzania v prave
obchodnych spolo¢nosti. Preto je potrebné
preskumat, ¢i existuje zdsada rovnosti zaob-
chadzania s akciondrmi ako osobitny vyraz
vseobecnej zasady rovnosti.

Medzinarodné principy

79. Principy OECD Corporate Governance,
ktoré boli prijaté v roku 1999 a revidované
v roku 2004, poskytuja presny obraz celosve-
tovo platnych zasad tykajtcich sa obchodnych
spoloc¢nosti kétovanych na burze. Je preto
potrebné ich uplatnit prednostne v stvislosti
s otdzkou, ¢i na irovni medzinarodného prava
mozno predpokladat zasadu rovnosti zaob-
chiadzania medzi akciondrmi navzijom vo
forme prava na odkupenie podielu mensino-
vého akciondra v pripade nadobudnutia vacsi-
nového podielu v spolo¢nosti. Do odportacani
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OECD boli zaclenené ddlezité vnutrostatne
a medzindrodné standardy stability na finan¢-
nych trhoch. Predtym boli vypocuté dolezité
medzinarodné organizicie a $iroké spektrum
podnikatelskych zvéizov.

80. Uvedeny dokument z roku 1999 neobsa-
hoval ziadnu udpravu tykajicu sa rovnosti
zaobchddzania s akcionarmi. Az nové znenie
principov z roku 2004 prvykrat spomina
zasadu rovnosti zaobchdadzania v odseku
,Cast 1 IIL. Navrhy k rovnosti zaobchédzania
s akcionarmi®. > V bode 2 sa uvadza: ,Mensi-
novi akciondri by mali byt chraneni pred
zneuzitiami pochéddzajicimi od priamo alebo
nepriamo konajtcich vécsinovych akcio-
narov, resp. vykondvanymi v zdujme tychto
vacsinovych akciondrov, a mali byt mat
k dispozicii G¢inné pravne prostriedky.“* Vo
vysvetlivkdch sa v tejto savislosti v casti III
uvadza, Ze existuje nebezpecenstvo, ze vacsi-
novi akciondri sa budd podielat na ¢inno-
stiach, ktoré sleduju ich vlastny zdujem, ktoré
vsak poskodzuji mensinovych akciondrov. **
Ako riesenia sa uvddzaju pocetné metddy,
napriklad zlepSenie presadzovania prav
mensinovych akciondrov, zlep$enie informac-
nych tokov, kvalifikovand vic¢sina vyzadovand
pre niektoré rozhodnutia akciondrov atd.
Pravo mensinového akciondra na odkdpenie
podielu sa vyslovne neuvddza. Uvddza sa iba,
ze za urcitych okolnosti bude vécsinovym
akciondrom ,v niektorych krajinach” ulozena
podmienka, resp. bude umoznené kapit
podiely ostatnych akciondrov za cenu
ur¢end nezavislymi znalcami. Z toho zjavne
vyplyva, Ze na Grovni medzinarodného prava
neexistuje zasada rovnosti zaobchddzania
v prave obchodnych spolo¢nosti.

52 — OECD — Principy OECD Corporate Governance — revido-
vané znenie. Paris 2004, s. 23.

53 — Tamze.

54 — Tamze.

Akty institacii Spolocenstva

81. Moznost uplatnit takato vseobecnu
pravnu zdsadu moze pripadne vyplyvat zo
sekundarneho prava, resp. z inych pravnych
aktov institdcii Spolocenstva. V skuto¢nosti
viaceré ustanovenia prava Spolocenstva obsa-
huji odkazy na zdsadu rovnosti zaobcha-
dzania s akciondrmi, pokial sd akciondri
v rovnakom postaveni. %

82. V tomto smere sa vnutrostitny sid vo
svojom ndvrhu na zacatie prejudicidlneho
konania odvoldva na nasledujice ustanovenia:
¢lanok 42 smernice 77/91, zoznam C ods. 2
pism. a) smernice 79/279, ktory bol prebraty
do ¢lanku 65 smernice 2001/34, a ¢lanok 3
ods. 1 pism. a) smernice 2004/25. Odkazy na
tato zdsadu mozno ndjst takisto v inych
smerniciach tykajtcich sa prava obchodnych
spolo¢nosti, napriklad v smernici 2004/109,
ktorej ¢lanok 17 ods. 1 stanovuje, Ze ,emitent
akcii prijatych na obchodovanie na regulo-
vanom trhu [musi] zabezpel[it] rovnaké
zaobchéddzanie so vsetkymi drzitelmi akcii,
ktori st v rovnakom postaveni®. Clanok 18
ods. 1 tejto smernice dalej uvadza, Ze ,emitent
dlhovych cennych papierov prijatych na
obchodovanie na regulovanom trhu zabez-
pe¢i rovnaké zaobchddzanie so vsetkymi
drzitelmi dlhovych cennych papierov zarade-
nymi pari passu vo veci vSetkych prav
spojenych s tymito dlhovymi cennymi
papiermi“. To isté plati pre smer-

55 — Ni¢ podobné nemozno vyvodit z nariadenia Rady (ES)
¢. 2157/2001 z 8. oktébra 2001 o stanovach eurdpskej
spolo¢nosti (SE) (U. v. EU L 294, s. 1), ktoré nadobudlo
dc¢innost 8. oktébra 2004. Hoci toto nariadenie vyslovne
neupravuje rovnost zaobchddzania s akciondrmi, poskytuje
¢lenskym $taitom moznost vydat predpisy na ochranu
mensinovych akciondrov.
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nicu 2007/36/ES* o vykone urcitych prav
akciondrov spolocnosti registrovanych na
regulovanom trhu, ktorej ¢lanok 4 stanovuje,
Ze ,spolo¢nost musi zabezpelit, aby sa
rovnako zaobchddzalo so vsetkymi akcio-
narmi, ktori maji rovnaké postavenie, pokial
ide o ucast a vykon hlasovacich prav na

760

valnom zhromazdeni®.

83. Takisto ¢lanok 5 ods. 1 smernice 2004/25
stanovuje $pecifickd povinnost ochrany drzi-
telov cennych papierov s mensinovymi
podielmi s cielom G¢inne zabezpedit rovnaké
zaobchddzanie so vsetkymi akciondrmi v stvi-
slosti so ziskanim kontroly v spolo¢nosti. Tato
pravna uprava, ktord je vysvetlend v odovod-
neni ¢. 9 tejto smernice, konkrétne stanovuje,
Ze osobe, ktord nadobudla kontrolu v spolo¢-
nosti, md byt ulozend povinnost predlozit
vSetkym  akciondrom tejto  spolo¢nosti
ponuku na odkuipenie vsetkych ich cennych
papierov za primeranit cenu v sulade so
véeobecnou definiciou.

56 — Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2007/36/ES
z11. jila 2007 o vykone ur¢itych prév akcionérov spolo¢nosti
registrovanych na regulovanom trhu (U. v. EU L 184, s. 17).
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— Argumenty proti povazovaniu tejto zasady
za véeobecnu pravnu zdsadu

Chybajtca pravna sila tstavného zdkona

84. Pri blizSom skdamani vyssie uvedenych
ustanoveni je vSak zjavné, Ze tieto ustanovenia
sa prevazne obmedzuju na regulovanie velmi
$pecifickych situdcii prava obchodnych
spolo¢nosti tym, ze ukladajid spolocnosti
urcité povinnosti na ochranu vsetkych akcio-
narov. Chyba im preto vieobecna spolo¢na
povaha, ktord je typickd pre povahu pravnych
zasad.

85. Navyse, ako wvyplyva z  odpo-
ricania 77/534/EHS, nie vsetky uvedené
ustanovenia s pravne zdvdzné. Hoci odporad-
¢ania, rovnako ako stanoviskd, nie si podla
¢lanku 249 ods. 5 ES zavdzné akty institacii
Spolocenstva, ich vyznam spociva v tom, Ze
pripadne sluzia ako pomocka pri vyklade
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préava, pricom vsak z nich nemozno odvodit
povinnosti alebo prava jednotlivca.* Neza-
vdzna povaha ustanoveni tychto aktov insti-
tacif sa okrem toho prejavuje v tom, Ze pravo
vsetkych akciondrov spolo¢nosti, ktorej
kontrola bola prevedend, predat svoje cenné
papiere za rovnakych podmienok, ktoré je
uvedené v sedemndstej doplnujlicej zasade
Eurdpskeho etického kodexu, je oznacené iba
ako ,ziaduce“. To v ziadnom pripade nepo-
staCuje na zalozenie prdva mensinovych
akciondrov na odkudpenie podielov vécésino-
vymi akciondrmi na urovni Spolocenstva.
Preto treba sthlasit s tvrdenim Komisie
a spolo¢nosti Bertelsmann, podla ktorého
moznost priamo sa odvolavat na obsah tohto
odporudania s ciefom uplatnit pradvne posta-
venie jednotlivcov musi Sddny dvor
odmietnut.

86. Sporné ustanovenia st zjavne ovplyvnené
snahou normotvorcu Spolocenstva zabranit
svojvolnym, t. j. vecne neodb6vodnenym
pripadom rozdielneho zaobchadzania s akcio-
ndrmi. Jednako v$ak neumoznuju vyvodit
bezprostredny zdver o existencii véeobecnej

57 — Nezéviznost odporucani a stanovisk pravdaze neznamens, ze
by z pravneho hladiska boli tplne bezvyznamné; v tomto
zmysle RUFFERT, M., in: hrsg. CALLIES, RUFFERT, c. d.,
bod 126, s. 2165. Podla judikatiry Stdneho dvora s
vnutrostatne sudy napriek nezéviaznej povahe odporucani
anapriek skuto¢nosti, Ze odpori¢ania nemozu zakladat prava
jednotlivca, na ktoré by sa mohol odvolévat pred vnutro-
Stadtnymi sudmi, povinné zohladnit tieto odporucania pri
rozhodovani sporov, ktoré prejednéavajui. Tak je to napriklad
pri vyklade vnitrostéatnych predpisov vykonavajicich pravo
Spolocenstva alebo predpisov dopliajucich zdvizné pravne
predpisy Spolo¢enstva (pozri rozsudky z 15. juna 1976,
Frecassetti, 113/75, Zb. s. 983; z 9. juna 1977, Van Ameyde,
90/76, Zb. s. 1091; z 13. decembra 1989, Grimaldi, C-322/88,
Zb. s. 4407, bod 9, a z 21. janudra 1993, Deutsche Shell AG,
C-188/91, Zb. s. 1-363, bod 18.

pravnej zasady rovnosti zaobchiddzania
s akciondrmi v kontexte prava SpolocCenstva.

87. Ako uz totiz bolo uvedené, vieobecné
pravne zésady sa v prvom rade vyznacuju tym,
Ze v hierarchii prédvneho poriadku Spoloc¢en-
stva maju postavenie ustavnych zdkonov.
Vseobecné pravne zasady spravidla stelesnuji
zékladné prdvne myslienky a hodnotové pred-
stavy vlastné pravnemu poriadku. Okrem
toho sa tieto zasady odlisuji od $pecifickych
pravidiel v tom, Ze musia mat urdity stupen
vseobecnej platnosti a nesmu sa obmedzovat
iba na urcitd pravnu oblast.

88. Myslienka  rovnosti  zaobchadzania
s akciondrmi je vlastnd pravu obchodnych
spolo¢nosti v Spolocenstve a v jeho ¢lenskych
$tatoch a zjavne predstavuje kltacova
myslienku v tejto pravnej oblasti.* Doteraz
jej vsak v ziadnej judikattre nebola priznand
pravna sila tstavného zdkona. Na urovni
vnutro$titneho prava, ako aj v prave Spolo-
Censtva sa jej kodifikdcia obmedzuje skor na
upravy v jednotlivych zakonoch.

58 — TRIDIMAS, T., c. d,, s. 1, nastolil otdzku, ako mozno odlisit
vieobecnti prévnu zdsadu od $pecifického pravidla. Podla
jeho ndzoru je rozhodujica vseobecnd platnost tejto zasady,
pri¢om pod pojmom ,vSeobecnd treba rozumiet, ze zdsada
musi vykazovat ur¢ity stupen abstraktnosti. Okrem toho je
dolezita aj relevancia tejto zasady v pravnom poriadku.

59 — V tomto zmysle aj VERSE, D.: Der Gleichbehandlungsgrund-
satz im Recht der Kapitalgesellschaften. Tiibingen 2006, s. 2,
ktory hovori o kli¢ovej zésade prava obchodnych spolo¢-
nosti.
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Chybajuici pravny ndzor v pravnej vede

89. Skimanie pravnickej literatiry navyse
odhaluje vysoky stupeni diskrepancii v otdzke
posddenia presného pravneho charakteru
myslienky rovnosti zaobchadzania s akcio-
ndrmi, resp. jej postavenie v pravnych poriad-
koch ¢lenskych §titov. Zatial ¢o niektori
autori vychddzaju zo ,zdkladnej pravnej
zasady Spolocenstva“®, ini autori oznacuju
myslienku rovnosti zaobchddzania s akcio-
narmi iba ako ,zdkladni myslienku“®' alebo
»zjednoduseny ndvod na zabrdnenie svojvol-
ného nerovnakého zaobchadzania zo strany
organov spoloc¢nosti“®. Mnohi autori v nej
vidia dokonca ,variant vSeobecnej zasady
spravodlivosti, ktorého poévod nie je
v zdkone, ale je vonkoncom v pozitivnom
prave“ .

90. Bez ohladu na presné zaradenie vsak
existuje zhoda v tom, Ze zdsada rovnosti
zaobchddzania s akciondrmi nema presnd
definiciu, a preto ju ,terminologicky

nemozno zachytit a predstavuje iba flexibilny
néastroj na dosiahnutie uréitych cielov*. ®
Pokial ide o chybajicu urcitost tejto zasady
tykajicu sa zakladov, rozsahu poOsobnosti,
obsahu a pravnych nasledkov pripadnych

60 — V tomto zmysle VERSE, D,, c. d., s. 557. MEHRINGER, C.:
Der allgemeine kapitalmarktrechtliche Gleichbehandlungs-
grundsatz. Baden-Baden 2007, s. 239, vychédza rovnako zo
véeobecnej zasady rovnosti zaobchddzania v prave kapitalo-
vého trhu v prospech investorov.

61 — GRUNDMANN, S.: Europdisches Gesellschaftsrecht. Heidel-
berg 2004, s. 145.

62 — De CORDT, Y.: Légalité entre actionnaires. Bruxelles 2004,
s. 937.

63 — Pozri HUTTE, A. Der Gleichbehandlungsgrundsatz im
deutschen und franzosischen Recht der Personengesell-
schaften. Aachen 2003, s. 180. Podla ndzoru
MEHRINGEN, C, c. d, s. 241, ma zasada rovnosti
zaobchddzania v oblasti kapitdlovych trhov svoj ziklad
z pohladu prévnej tedrie v myslienke spravodlivosti.

64 — CORDT, Y, c.d,s.937.
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poruseni, pravnickd literatira sa prevazne
priklana k zaveru, ze realizdcia tejto zasady
nevyhnutne vyzaduje obsahové upresnenie
normotvorcom, resp. judikattirou. ®

91. Takisto sa nemozno odvoldvat ani na
spravy Winter I a Winter I1% ako na dokaz
existencie takejto vSeobecnej pravnej zasady,
pokial ide o prévny nazor v préavnej vede, resp.
v ramci pravnych poriadkov ¢lenskych $tétov.

92. Zo spravy Winter I jednoznacne vyplyva,
ze pred vydanim smernice 2004/25 existovali
pocetné rozdiely v pravnych upravach jedno-
tlivych ¢lenskych $tatov tykajicich sa pontk
na prevzatie, ¢o malo za nasledok, ze ponuky
na prevzatie nemohli byt predkladané s rovna-
kymi vyhliadkami na dspech a akcionari
v ¢lenskych $tatoch nedisponovali zodpove-
dajicimi moznostami ponuknut svoje akcie
na predaj. V doésledku toho skupina odbor-
nikov na vysokej trovni podporila pravnu
tpravu ulah¢ujicu ponuky na prevzatie.®
Rovnako boli v jednotlivych ¢lenskych stitov
velmi rozdielne ustanovenia o protiplneni,
ktoré ma byt zaplatené, pricom rozdiely
spocivali vo vyske, ako aj v druhu pontkanych

65 — V tomto zmysle CORDT, Y,, c. d,, s. 937; MEHRINGER, C,,
c.d, s. 18, v tejto stvislosti poukazuji na to, ze zdsady nie st
normami, a preto v zésade nie su priamo uplatnitelné. Ako
spojovaci ¢lanok musi byt vidy uplatnend zdkonnd norma,
ktoru je mozné vykladat, alebo pojem; VERSE, D, c. d., s. 96,
ocakdva, ze v budtcnosti Stdny dvor vypracuje vieobecné
pravidla nad rdmec konkrétneho pripadu, ktoré upresnia
zésadu rovnosti zaobchddzania.

66 — Dostupné na internetovej stranke Generélneho riaditelstva
Eurdpskej komisie pre vnitorny trh a sluzby (http://ec.
europa.eu/internal_market/company/modern/index_de.
htm).

67 — Pozri spravu Winter I, kapitola I (Rovnaké vychodiskové
podmienky ponuky na prevzatie), s. 20, 21.
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plneni.® V zaujme presného vypoctu vysky
tohto protiplnenia, ¢o je podla ndzoru skupiny
odbornikov na vysokej Grovni nevyhnutné na
efektivne fungovanie kapitdlovych trhov
v Eurépskej unii, sa tito skupina vyslovne
priklonila k zavedeniu harmonizovanych
kritérif na trovni Spolocenstva.

93. Ak by existovala véeobecnd pravna zasada
rovnosti zaobchddzania s akciondrmi, ktora
by dostatoc¢ne presne regulovala podmienky
ponuky na prevzatie, ako to naznacila napri-
klad Audiolux®, potom by nebolo nevyh-
nutné prijat harmonizovan pravnu dpravu
na drovni Spolocenstva s cielom prekonat
pravnu roztrieStenost v clenskych statoch.
Z tychto sprav naopak vyplyva naliehava
potreba regulovat tuto otdzku na tGrovni
Spolocenstva.

Chybajtica vseobecna platnost

94. Okrem toho sa myslienka rovnosti zaob-
chddzania s akcionidrmi svojou platnostou
obmedzuje na pravo obchodnych spolo¢nosti
v ramci Spoloc¢enstva a jeho Clenskych statov,
teda na urcita prdvnu oblast, s dosledkom, ze
jej chyba vSeobecnd platnost. Tym nie je

68 — Pozri spravu Winter I, kapitola II (Primerand cena v ramci
povinnej ponuky), s. 55.
69 — Pozri pripomienky Audiolux, s. 33 a nasl.

splneny dal$i znak, ktorym sa spravidla
vyznacuje véeobecnd pravna zdsada.”

95. Toto zistenie stavia myslienku rovnosti
zaobchddzania s akciondrmi do zjavného
protikladu k vSeobecnym pravnym zdsaddm
s pravnou silou ustavného zdkona, ktoré
Sudny dvor ako také skutoc¢ne uznal, akou je
napriklad zésada pravneho S$titu, ktord je
spolo¢nou pre véetky ¢lenské staty Unie a na
ktorej je Unia v zmysle ¢ldnku 6 ods. 1 EU
zaloZend, ktord bola uznand judikatirou
Stidneho dvora a ktora ma mnoho vyjadreni
na urovni sekundérneho prava v podobe
pravnej istoty, prava byt vypocuty a ucinnej
pravnej ochrany.

96. Z toho doévodu chybajtica pravna sila
ustavného zdkona, ako aj chybajica vse-
obecnd platnost tejto myslienky odporuja
tomu, aby bola uvedend zdsada povazovana
za vSeobecn zdsadu prava Spolocenstva.

Chybajtica urcitost pravnych nésledkov

97. V zésade teda zostiva nepreskimanou
este dalSia otdzka, a to ¢i existuje véeobecnd
pravna zdsada, ktord vyvolava ochranny

70 — Pozri bod 78 tychto navrhov.
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ucinok v prospech mensinovych akcionarov
spolo¢nosti v tom zmysle, Ze mensinovi
akcionari spoloc¢nosti st v pripade prevzatia
kontroly v spolo¢nosti opravneni predat svoje
cenné papiere za rovnakych podmienok ako
véetci ostatni akciondri.

98. Ak by aj Sudny dvor napriek odlisnému
postoju vyjadrenému v tychto navrhoch mal
vychddzat z toho, Ze existuje vseobecna
pravna zasada rovnosti zaobchddzania,
vyskytli by sa podla méjho nédzoru vézine
pochybnosti, ¢i takidto vSeobecna pravna
zésada moze byt dostatocne urcitd, aby
vyvolala pravny nasledok, ktory sledujt zalob-
covia vo veci samej. Ako Komisia spravne
uviedla, dotknutd vSeobecnd pravna zdsada by
bola privelmi konkrétna na to, aby ju bolo este

X3

mozné povazovat za ,véeobecnu”.

Zakaz obchadzania vole normotvorcu

99. Ustanovenia, ktoré vndtrostatny sad
uvadza vo svojej prvej prejudicidlnej otdzke,
neobsahuju jediné pravidlo, ktoré by vyslovne
nariadovalo pravny nasledok sledovany zalob-
cami vo veci same;j.
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100. Vynimku by mohol predstavovat
¢lanok 5 ods. 1 smernice 2004/25, ktory
upravuje predlozenie povinnej ponuky
fyzickou alebo pravnickou osobou, ktord
prevzala kontrolu v spolo¢nosti. Toto ustano-
venie ukladd clenskym $titom povinnost
zabezpecit, aby vSetkym drzitelom cennych
papierov bola predlozend ponuka na odku-
penie vsetkych ich cennych papierov za
primerani cenu. Toto ustanovenie do istej
miery konkretizuje ¢ldnok 3 ods. 1 pism. a) tej
istej smernice, v ktorom je zakotvend vse-
obecnd zdsada rovnosti zaobchddzania s maji-
telmi cennych papierov cielovej spolo¢nosti.
Posledné uvedené ustanovenie dalej stano-
vuje, Ze ak urcitd osoba nadobudne kontrolu
v spolo¢nosti, musia byt chraneni ostatni
majitelia cennych papierov.

101. Priame uplatnenie smernice
v konkrétnom pripade vSak neprichddza do
uvahy. Po prvé udalosti, ktoré boli dovodom
na zacatie sporu vo veci samej, nastali pred
nadobudnutim G¢innosti smernice, resp. pred
uplynutim lehoty na prebranie smernice do
vnuatrostitneho pravneho poriadku, ¢im
Luxemburské velkovojvodstvo v spornom
okamihu es$te nebolo povinné uplatiiovat
tato smernicu. ”* Z toho vyplyvaju dve skutoc-
nosti. Po prvé, zalobcovia vo veci samej sa
nemdzu bezprostredne odvolavat na tento
predpis. Po druhé, je potrebné si uvedomit, ze
uznanie vSeobecnej pravnej zdsady rovnosti
zaobchddzania s akciondrmi, ktord v zdsade
stanovuje rovnaky prdvny nasledok ako
¢lanok 5 ods. 1 smernice 2004/25, ma

71 — Z¢lanku 22 smernice 2004/25 totiz vyplyva, Ze tito smernica
nadobudla G¢innost dvadsiaty deil po jej uverejneni
v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie, t. j. 22. maja 2004.
Dalej sa v ¢lanku 21 ods. 1 uvadza, ze ¢lenské staty musia
najneskor do 20. méja 2006 prijat nevyhnutné zékony, pravne
predpisy a sprévne opatrenia na dosiahnutie stladu s touto
smernicou.
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nevyhnutne za nasledok retroaktivhu ucin-
nost smernice 2004/25, ¢o vsak zjavne nebolo
umyslom normotvorcu Spolocenstva, kedze
v opa¢nom pripade by prijatie osobitnej
pravnej Gpravy bolo zbyto¢né.

102. Z  prvého  oddvodnenia  smer-
nice 2004/25 totiz vyplyva, Ze existovala
potreba  koordinovat  urc¢ité ochranné
opatrenia  clenskych  s$titov v stlade
s ¢lankom 44 ods. 2 pism. g) ES s cielom
zabezpeclit rovnocennost tychto ochrannych
opatreni v celom Spolocenstve. Skuto¢nost, ze
v tejto oblasti bolo nevyhnutné, aby normo-
tvorca Spolocenstva stanovil konkrétne
povinnosti, ktoré musia Gcastnici trhu respek-
tovat, a podmienky, v sulade s ktorymi ma byt
rovnost zaobchddzania s akciondrmi zacho-
vand, sved¢i o tom, ze tak pred, ako ani po
nadobudnuti u¢innosti smernice 2004/25
neexistovala véeobecnd zasada rovnosti zaob-
chadzania s akciondrmi, ktora by z pravneho
hladiska postacovala.

Zachovanie instituciondlnej rovnovahy

103. Dalej by uznanim vieobecnej pravnej
zgsady rovnosti zaobchadzania s akcionarmi
Sidnym dvorom, ktora v dosledku svojej
hmotnopravnej urcitosti zodpovedd skor
pravidlu, existovalo nebezpecenstvo poruse-
nia institucionalnej rovnovahy sledovanej
Zmluvou, kedze zékonodarnad pravomoc
Spolocenstva je vykondvana spolo¢ne Radou
a Eurépskym parlamentom.

104. Instituciondlna rovnovdha v Spolocen-
stve nie je zaloZend na principe delby moci
v zmysle Statneho prava ™, ale skor na zasade
delby dloh, podla ktorej tlohy Spolocenstva
vykondvaja tie inStitdcie, ktoré si na to
v zmysle Zmluvy najlepsie vybavené. Inak
ako zésada delby moci, ktord mé okrem iného
za ciel zabezpelit ochranu jednotlivca pred
zneuzivanim §tdtnej moci, je zésada delby
tloh zamerand na u¢inné dosiahnutie cielov
Spolocenstva.”

72 — Delba moci je vychodiskovou organiza¢nou zasadou vicsiny
modernych demokratickych tstav, opierajicou sa o doktriny
myslitelov ako Thomas Locke (1632 — 1704), Charles
de Montesquieu (1689 — 1755) a Immanuel Kant (1724
— 1804), a ustavnym znakom prévneho $tatu. Politickd moc
v $téte je na zéklade delby moci rozdelena do funkénych
oblasti. Vzdgjomnou kontrolou moci sa zmierni jej zneuzi-
vanie. Povodne zahrriala delba moci vykonnt, zidkonodarni
a stidnu moc. Montesquieu v tomto zmysle vo svojej knihe
Duch zikonov (De lesprit des lois) z roku 1748 napisal:
»Sloboda neexistuje, ak sa v jednej osobe alebo urade spéja
zékonodarnd moc s vykonnou, lebo méze nastat nebezpe-
¢enstvo, ze monarcha alebo sendt vydal tyranské zdkony na
to, aby sa tyransky pouzili. O slobode nemozno hovorit ani
vtedy, ak sa sudna moc neoddeli od moci zdkonodarnej
a vykonnej. Keby sa spojila so zédkonodarnou mocou, Zivot
a sloboda ob¢anov by sa ocitli v moci svojvoéle, lebo sudca by
bol zékonodarcom. Keby sa spojila s vykonnou mocou, sudca
by mal moznost vladnut ako utlacatel. Vietko by sa zvrhlo,
keby jeden a ten isty ¢lovek alebo institicia, zloZend
z ob¢anoyv, $lachticov alebo Tudu, vykondvali vsetky tieto tri
druhy moci naraz: moc vydévat zékony, moc vykonavat
vlddne nariadenia a moc sudit zlo¢iny alebo spory jedno-
tlivcov.“ (Prelozila Méria PUSKAROVA. Bratislava: Tatran,
1989, s. 207.)

73 — V tomto zmysle SCHWEITZER, M., HUMMER, W.,
OBWEXER, W., c. d., s. 178, bod 653; SARIYIANNIDOU, E.,
c. d, s. 122, hovoria rovnako o ,delbe uloh“. Podla
OPPERMANN, T, c. d, § 5, bod 5, s. 80, je delba moci
medzi zékonodarnd, vykonnd a stidnu moc v Eurépskom
spoloc¢enstve pozmenend v prospech $pecifickej institucio-
nélnej rovnovahy medzi organmi Spolocenstva. Predovset-
kym medzi Parlamentom, Radou a Komisiou si ulohy
rozdelené inym sposobom ako na vnitrostitnej Grovni.
Rovnako v Eurépskom spolocenstve existuje vzdjomnd
kontrola a rovnovaha moci (,checks and balances“). Institu-
ciondlna rovnovaha orgdnov je odrazom zakladnej zésady
prévneho statu. Prikazuje, aby kazdy orgén pri vykone svojich
pravomoci re$pektoval prévomoci inych orgdnov, a aby
porusenia v tomto smere bolo mozné sankcionovat prostred-
nictvom Stidneho dvora a jeho kontrolnych pravomoci.
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105. Vedomy si tejto skuto¢nosti, Sidny dvor
uz v roku 1958, opierajuc sa o svoje rozsudky
vo veciach Meroni™ a neskor v ustilenej
judikattre, vytvoril z komplexu organizac-
nych zdsad a pravomoci vyplyvajucich zo
zakladajacich zmlav Eurdpskych spolocen-
stiev, najméa zo Zmluvy ES, pojem ,institucio-
nélna rovnovaha“ a priradil mu Glohu norma-
tivnej, pravnej zdsady.”

106. Ako Sddny dvor v rozsudku Parlament/
Rada” konstatoval, Zmluva vytvorila systém
rozdelenia pravomoci medzi organmi Spolo-
Censtva, ktory kazdému organu uklada vlastné
ulohy v rdmci instituciondlnej S$truktdry
Spolocenstva, ktoré ma splnit. Zachovanie
institucionalnej rovnovahy prikazuje, aby
kazdy orgdn pri vykone svojich pravomoci
re$pektoval pravomoci inych organov. Vyza-
duje tiez, aby pripadné poru$enia bolo mozné
sankcionovat. Sidny dvor v tom istom roz-
sudku okrem toho konstatoval, Ze mu
v zmysle Zmlav prinalezi kontrolovat dodr-
Ziavanie prava pri jeho vyklade a uplatiiovani.
Musi byt preto schopny zabezpecit zacho-
vanie instituciondlnej rovnovihy a ndsledne
sudnej kontroly respektovania pravomoci
organov Spolocenstva.”

74 — Rozsudky z 13. juna 1958, Meroni, 9/56, Zb. s. 11, a 10/56,
Zb. s. 53.

75 — Pozri rozsudky zo 17. decembra 1970, Einfuhr- und
Vorratsstelle fiir Getreide und Futtermittel/Koster, 25/70,
Zb.s.1161, bod 9, a Parlament/Rada, uz citovany v poznamke
pod ¢iarou 45, bod 21.

76 — Rozsudok z 22. mdaja 1990, Parlament/Rada, 70/88,
Zb. s.1-2041, body 21 a 22.

77 — Rozsudok Parlament/Rada, uz citovany v poznamke pod
¢iarou 76, bod 23.
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107. Sddny dvor je ako instittcia Spolocen-
stva v zmysle ¢lanku 7 ods. 1 ES takisto
stucastou tohto systému institucionalnej
rovnovahy. Z toho vyplyva, Ze Stdny dvor vo
svojej povahe ako sidny orgdn Spolocenstva,
ktory podla ¢lanku 220 ods.1 ES v rdmci svojej
pravomoci zarucuje dodrziavanie prava pri
vyklade a uplatiovani tejto Zmluvy, musi
reSpektovat prdvomoci Rady a Parlamentu
v legislativnej oblasti.” To si nevyhnutne
vyzaduje, aby Sddny dvor jednak prenechal
normotvorcovi normotvorné tlohy, ktoré mu
prizndva Zmluva v oblasti prdva obchodnych
spolo¢nosti, a jednak aby ako doposial zacho-
vaval potrebna zdrzanlivost pri tvorbe vSeo-
becnych zasad prava Spolocenstva, ktoré by za
urcitych okolnosti mohli odporovat cielom
normotvorcu. Sidny dvor je sice opravneny
uplatnit vSeobecné pravne zasady, aby so
zretelom na ciele Zmluvy nagiel primerané
rieSenia otazok vykladu, ktoré mu boli pred-
lozené na rozhodnutie. Nemoéze v$ak nahradit
normotvorcu v pripade, ak existujicu pravnu
medzeru moéze vyplnit normotvorca. ”

78 — Sariyiannidou, E,, c. d,, s. 137, sa domnieva, zZe ¢ldnok 220 ES
napokon prizniva Stidnemu dvoru prévomoc ur¢it, ¢o je
»pravo*, avsak bez toho, aby tu existovali jasné obmedzenia
pravomoci. Stidny dvor pri vytvirani vSeobecnych prévnych
zasad vo velkej miere vyuzil svoju pravomoc tvorby prava.
Autorka vyjadruje obavu, Ze tym mozu byt zmazané hranice
medzi sidnou a politickou ¢innostou.

79 — V tomto zmysle LOUIS, J.-V.: Lordre juridique communau-
taire. 6. vyd. Bruxelles/Luxembourg 1993, s. 119, 120. Podla
nézoru autora Stidny dvor nesmie vyuzit existujiice pravne
medzery v préve Spolo¢enstva a nahradit normotvorcu
Spoloc¢enstva. Skor musi zachovat nevyhnutni zdrzanlivost
(»judicial self-restraint®).
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108. V legislativnom procese sa spravidla
zohladnujd rozliéné politické a spolocenské
zaujmy, ktoré zastupuju organy a grémia
zlcastinujlice sa na tomto procese. Okrem
toho, Ze tieto organy a grémia su dostato¢ne
legitimované, disponuju aj odbornostou vyza-
dovanou na to, aby splnili politické dlohy,
ktoré im boli zverené. V tejto sudvislosti je
potrebné poukdzat na to, ze sidy Spolocen-
stva vo svojej judikatire vyslovne uznali
pravomoc normotvorcu SpolocCenstva tyka-
jicu sa posudzovania a rozhodovania v urci-
tych oblastiach dpravy. ®

109. Dalej je potrebné zohladnit pochybnosti
vyjadrené irskou vladdou.®' S irskou vlddou
mozno suhlasit v tom, Ze vzhladom na
komplexnost prava obchodnych spolo¢nosti
a na rozmanitost pravnych tprav clenskych
$tatov, ktoré nie zriedka stvisia s ekonomic-
kymi aspektmi toho ktorého c¢lenského statu,
sa vyzaduje opatrnost. Irska vliada spravne

80 — Pozri rozsudok Sudu prvého stupna zo 6. oktébra 2005,
Sumitomo Chemical a Sumika Fine Chemicals/Komisia,
T-22/02 a T-23/02, Zb. s. 11-4065, bod 82 a nasl.. V tomto
rozsudku Sud prvého stupiia uznal pradvomoc normotvorcu
Spolocenstva stanovit premléacie lehoty. Podla nazoru Stidu
prvého stupria odpoved na otdzku, v akom rozsahu je
preml¢anie stanovené, vyplyva z porovnania poziadaviek
pravnej istoty a zakonnosti na zaklade historickych a socidl-
nych aspektov, ktoré v spolo¢nosti prevazuju v uréitom
obdobi. Stanovenie tejto lehoty je preto vylucne vecou
normotvorcu. Pozri rozsudok Stdneho dvora z 31. maja
2001, D a Svédsko, C-122/99 a C-125/99 P, Zb. s. 1-4319,
bod 37 a nasl. V tomto rozsudku Sudny dvor konstatoval, ze
sid SpoloCenstva nie je oprévneny vykladat sluzobny
poriadok dradnikov Eurdpskych spoloéenstiev v tom
zmysle, Ze pravne institicie, akou je registrované partnerstvo,
ktoré sa li§i od manzelstva, si postavené na urovern
manzelstva. Iba normotvorca méze prijat opatrenia, ktoré
moézu ovplyvnit tato situdciu, napriklad zmenit sluzobny
poriadok. Pozri dalej rozsudky Sudneho dvora zo 7. janudra
2004, K.B., C-117/01, Zb. s. I-541, bod 28; z 2. oktébra 2003,
International Power (predtym National Power) a i./Komisia,
C-172/01 P, C-175/01 P, C-176/01 P a C-180/01 P,
Zb. s. 1-11421, bod 106, a z 24. septembra 2001, Falck
a Acciaierie di Bolzano/Komisia, C-74/00 P a C-75/00 P, Zb.
s. 1-7869, bod 139.

81 — Pozri body 39 az 45 pripomienok irskej vlady.

poukazuje na to, Ze kazdi zmenu prava
obchodnych spolo¢nosti, ¢i uz prostrednic-
tvom legislativy alebo judikatdry, si je
potrebné najprv starostlivo premysliet.
V tomto smere je normotvorca Spolocenstva
je najvhodnej$im na to, aby zosutladil pozicie
jednotlivych ¢lenskych $tatov. Ak by Stadny
dvor uznal vSeobecnt zdsadu rovnosti zaob-
chadzania s akciondrmi, tak ako to Ziadaja
zalobcovia vo veci samej, nebolo by mozné
predvidat dosledky.

110. Napokon vo vztahu k dlohe vseobec-
nych pravnych zasad spocivajicej vo vyplno-
vani medzier® je potrebné uvedomit si, ze
pouzitie tychto zdsad v oblastiach, ktoré sg,
ako je to v pripade préava obchodnych spoloc¢-
nosti, podrobne upravené, nie je natolko
uspe$né ako v menej prisnejsie upravenych
oblastiach.

Poziadavky pravnej istoty

111. ZdrZanlivost stidov je vhodna takisto
z dovodov ochrany legitimnej dovery
a prévnej istoty. Zasady ochrany legitimnej

82 — Pozri bod 68 tychto navrhov.
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dovery a pravnej istoty st sucastou préavneho
poriadku Spolocenstva. Musia byt preto pri
vykone pravomoci, ktoré im priznavaji smer-
nice Spolocenstva, re$pektované institdciami
Spolocenstva, ako aj ¢lenskymi $tatmi. %

112. Zasada pravnej istoty ma zabezpedit
predvidatelnost situdcii a pravnych vztahov
podliehajicich pravu Spolocenstva.
Uznanie vSeobecnej pravnej zasady rovnosti
zaobchddzania s akcionarmi by vsak nastolilo
viacero otdzok tykajucich sa presnej vecnej,
osobnej a Casovej posobnosti tejto zasady.
Sudny dvor by musel pripadne urdit, ktoré
podmienky musia byt v konkrétnom pripade
splnené, aby sa tito véeobecnd pravna zasada
uplatnovala.

113. Problematické by bolo tiez urcenie
presného okamihu, od ktorého by sa tito
vSeobecnd pravna zdsada mala uplatnovat
v Spoloc¢enstve. Ako uz bolo uvedené,
uznanie takejto zdsady by malo napokon za
nasledok retroaktivne uplatnenie ¢lanku 5
ods. 1 smernice 2004/25, ¢o by vzhladom na
jednozna¢né  rozhodnutie normotvorcu
v suvislosti s presnym okamihom nadobud-
nutia ucinnosti tejto smernice porusovalo
zdkaz retroaktivity. Zasada pravnej istoty vo
vSeobecnosti brani pravnemu aktu Spolocen-
stva stat sa Ulinnym v case pred jeho

83 — Pozri rozsudok z 26. aprila 2005, Stichting ,Goed Wonen*,
C-376/02, Zb. s. 1-3445, bod 32.

84 — Rozsudok Stdneho dvora z 15. februira 1996, Duff a i.,
C-63/93, Zb. s.1-569, bod 20, a rozsudok Sudu prvého stupna
z 31. janudra 2002, Hult/Komisia, T-206/00, Zb. VS s. I-A-19
aII-81, bod 38.
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uverejnenim. Vynimoc¢ne vsak k tomu moze
dojst, ak to vyzaduje véeobecny zdujem a ak je
legitimna dovera dotknutych subjektov dosta-
tocne re$pektovand.® V prejedndvanej veci
neexistuje ziaden doévod, pre ktory by poru-
$enie zakazu retroaktivity malo sledovat
vSeobecny zdujem.

c) Zaver

114. Na zdklade predchadzajicich dvah
dochddzam k zaveru, Ze v prave Spoloc¢enstva
neexistuje véeobecnd pravna zdsada rovnosti
zaobchddzania s akciondrmi, ktord chrani
mensinovych akciondrov spolo¢nosti
v pripade prevzatia kontroly inou spolo¢no-
stou, a to tak, Ze menSinovi akcionari su
opravneni predat svoje cenné papiere za
rovnakych podmienok ako vSetci ostatni
akciondri.

115. Vzhladom na tento zéver nepovazujem
za potrebné zaoberat sa rozsudkom Mangold.
Predpokladom na prenesenie tejto judikatury
na prejednavany pripad je nepochybna iden-

85 — Pozri v tomto zmysle rozsudok z 11. jila 1991, Crispoltoni,
C-368/89, Zb. 5. 1-3695, bod 17, a rozsudky z 29. aprila 2004,
Gemeente Leusden a Holin Groep, C-487/01 a C-7/02,
Zb. s.1-5337, bod 59, a Stichting ,Goed Wonen®, uz citovany
v pozndmke pod ¢iarou 83, bod 33; pozri tiez rozsudok
Eurépskeho sidu pre ludské prava, National & Provincial
Building Society/Spojené kralovstvo z 23. oktébra 1997,
Zbierka rozsudkov a rozhodnuti, 1997-VII, § 80.
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tifikdcia vSeobecnej zasady prava Spolocen-
stva, ktord prave umoznuje uplatnenie tejto
vSeobecnej pravnej zasady este pred nadobud-
nutim acinnosti $pecifickej sekundarnej
pravnej Gpravy s prevazne rovnakym
obsahom dpravy. Sudny dvor v rozsudku
Mangold konstatoval, Ze samotnd zisada
rovnosti zaobchddzania v zamestnani a povo-
lani nie je zakotvend v smernici 2000/78, ale je
vSeobecnou zéasadou prava Spolocenstva.
Sudny dvor tento zaver zalozil na zisteni, Ze
zakaz diskrimindcie na zdklade veku ma svoj
povod v rozliénych medzindrodnych zmlu-
vach a v spolo¢nych ustavnych tradiciach
clenskych statov.® Ako uz bolo uvedené,
tento predpoklad nie je v prejednédvanej veci
splneny.

2. O druhej otazke

116. Zostéva teda v podstate este odpovedat
na druht prejudicidlnu otdzku. Nasledujice
uvahy su relevantné iba pre pripad, ze Sudny
dvor napriek pravnemu nazoru, ktory v tejto
veci zastdvam, odpovie na prvu prejudicidlnu
otazku kladne.

86 — Rozsudok Mangold, uz citovany v poznamke pod ¢iarou 8,
body 74 a 75.

117. Najprv je potrebné konstatovat, ze
ustanovenia, ktoré vnutrostatny sud uvadza
vo svojej prvej prejudicidlnej otdzke, ukladaju
povinnosti iba emitentovi akcif, nie vsak
akciondrom navzjom.

118. Kym ¢lanky 17 a 18 smernice 2004/109
stanovuju povinnosti emitenta akcif, ¢lanok 4
smernice 2007/36 ukladd povinnost rovna-
kého zaobchddzania spolo¢nosti. Clanok 42
smernice 77/91 naproti tomu nestanovuje,
vo¢i komu presne maju smerovat pravne
predpisy ¢lenskych $tatov vydané na prebratie
tejto smernice do vnutro$titneho pravneho
poriadku, ktoré maji zabezpecit rovnost
zaobchadzania s akciondrmi.® Rovnako sa
ustanovenia tejto smernice tykaja vsetkych
udkonov spolo¢nosti samotnej, medzi ktoré
patri zaloZenie akciovej spoloc¢nosti, ako aj
udrzanie, zvysSenie a znizenie jej zakladného
imania, ako aj nuteny predaj akcii. Ak sa na
tieto tkony vyzaduje rozhodnutie valného
zhromazdenia, napriklad pri zvyseni zaklad-
ného imania podla ¢lanku 25 ods. 1 smer-
nice 77/91, toto zvySenie musi reSpektovat
prikaz rovnosti zaobchadzania. Z toho mozno
vyvodit, ze prikazom rovnosti zaobchddzania
su viazané organy obchodnej spolo¢nosti,
a teda nie samotni akciondri.

87 — Uz vo svojich ndvrhoch vo veci zo 4. septembra 2008,
Komisia/Spanielsko, C-338/06, rozsudok z 18. decembra
2008, Zb. s. 1-10139, bod 60, som poukézala na skuto¢ne
neurdity normativny obsah ¢lanku 42 smernice 77/91.
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119. Toto zistenie zodpoveda tiez véacsino-
vému ndzoru v prdvnickej literatare, podla
ktorého je obchodna spoloc¢nost jedinym
priamym adresdtom zdsady rovnosti zaobcha-
dzania v prave obchodnych spolo¢nosti. * Vo
vztahu medzi akcionarmi navzdjom sa naproti
tomu uplatiuje nanajvy$ povinnost lojality,
ktord ako takd spolo¢nika zavédzuje respek-
tovat pri vykone prav spolo¢nika ziujmy
ostatnych spolo¢nikov. Sirsie povinnosti
akciondra voci jeho spolo¢nikom naproti
tomu nemozno vyvodit.

120. Proti moznosti Zalobcov vo veci samej
priamo sa odvoldvat na vSeobecnd pravnu
zasadu rovnosti zaobchadzania s akcionarmi
stoji dalej skuto¢nost, Ze vSeobecné pravne
zésady su zavdzné v zdsade iba pre institacie
SpolocCenstva a clenské $taty, ako aj ich
organiza¢né jednotky, nie vSak pre jedno-
tlivcov navzdjom.* To mozno odévodnit tak
povodom, ako aj ucelom vseobecnych prav-
nych zédsad, ktory spociva v ochrane jedno-
tlivcov pred protipravnymi zasahmi do
zakladnych slobod zo strany organov. **

121. Nadruhej strane si nemozno nev$imnut,
Ze pravo Spolocenstva vynimoc¢ne zaklada aj

88 — Hiitte, A, c. d., s. 71, 82; de Cordt, Y., c. d, s. 255, 259;
Verse, D., c. d, s. 562; Hiiffer, U.. Kommentar zum
Aktiengesetz. 5. vyd. Miinchen 2002, §53a, bod 4, s. 250.

89 — Hiitte, A, c. d., s. 72.

90 — V tomto zmysle Tridimas, T., c. d., s. 36, 44.

91 — Tamze,s. 47.
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subjektivne prdva vo vztahu medzi jednotliv-
cami. To plati napriklad pre ustanovenia
sekundarneho prava.” Tieto normy vsak
ukladaji jednotlivcom povinnosti spravidla
az po ich prebrati do vnuitros$titneho pravne-
ho poriadku alebo prostrednictvom vykladu
povinnosti v stlade so smernicou, kedZe
samotnd smernica nemd horizontdlne
uCinky.”® Na druhej strane judikatura
pripusta, Ze niektoré ustanovenia priméarneho
prava, ako napriklad zdkaz diskrimindcie
zakotveny v c¢lankoch 12, 39, 49 a 141 ES,
mozu vyvolat horizontdlny dGcinok. **

122. Napodporu priamej moznosti odvolavat
na vseobecné pravne zasady vo vztahu medzi
sukromnymi osobami navzdjom v kazdom
pripade nemozno uvadzat rozsudok Mangold,
kedZe Sudny dvor nerozhodol, ¢i zdkaz

92 — Pozri napriklad smernicu Rady 2000/43/ES z 29. jana 2000,
ktorou sa zavidza zdsada rovnakého zaobchddzania
s osobami bez ohladu na rasovy alebo etnicky povod
(U. v. ES L 180, s. 22; Mim. vyd. 20/001, s. 23), smernicu
Rady 2000/78/ES z 27. novembra 2000, ktord ustanovuje
vieobecny rdmec pre rovnaké zaobchadzanie v zamestnani
a povolani (U. v. ES L 303, s. 16; Mim. vyd. 05/004, s. 79),
a smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 95/46/ES
z 24. oktébra 1995 o ochrane fyzickych osob pri spracovani
osobnych udajov a volnom pohybe tychto udajov (U. v. ES
L 281, s. 31; Mim. vyd. 13/015, s. 355).

93 — Sudny dvor v ustdlenej judikatire konstatoval, Ze zdsada
pravnej istoty brani tomu, aby smernice ukladali povinnosti
jednotlivcom. V doésledku toho sa jednotlivec nemoéze
odvolévat na smernicu ako taku (pozri rozsudky z 26. februdra
1986, Marshall, 152/84, Zb. s. 723, bod 48; zo 14. jula 1994,
Faccini Dori, C-91/92, Zb. s. 1-3325, body 20, a zo 7. janudra
2004, Wells, C-201/02, Zb. s. I-6325, bod 56.

94 — Podobne napriklad ¢lénok 141 ES, pokial ide o zésadu
rovnakej odmeny pre muzov a zeny za rovnakud pracu alebo
pracu rovnakej hodnoty. Sudny dvor vo svojej judikattre
konstatoval, Ze zdkaz diskrimindcie na zdklade $tétnej
prislusnosti, vysloveny v ¢léankoch 12 ES, 39 ES a 49 ES,
plati aj vo vztahu medzi sikromnymi osobami (pozri
rozsudky z 12. decembra 1974, Walrave, 36/74, Zb. s. 1405;
z 8. aprila 1976, 43/75, Zb. s. 455, Bosman, uZ citovany
v poznidmke pod ciarou 47, a zo 6. jina 2000, Angonese,
C-281/98, Zb. s. 1-4139, bod 36).
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diskriminidcie na zéklade veku posobi aj
horizontdlne.”®> Bez ohladu na to, ze
v uvedenom konani i$lo o civilny spor, Sadny
dvor mal v prejudicidlnom konani v zasade
rozhodnit o tom, ¢i pravu Spolocenstva
odporovala vnutro$titna dprava, podla
ktorej mohol zamestndvatel uzatvarat
s pracovnikmi, ktori dovfsili vek 52 rokov,
bez obmedzeni pracovné zmluvy na dobu
urcitd. I8lo teda v prvom rade o otdzku
zlucitelnosti vnutro$tatneho préva s ustanove-
niami prava Spolocenstva.

123. Na zéaklade vyssie uvedeného je na druhd
prejudicidlnu otdzku potrebné odpovedat tak,
ze vSeobecnd pravna zdsada rovnosti zaob-
chddzania s akciondrmi, ak vobec v prave
Spolocenstva existuje, sa mdze uplatnovat iba
vo vztahu medzi spolo¢nostou a jej akcio-
narmi.

3. O tretej otazke

124. Tretia prejudicidlna otdzka bola polo-
zend len pre pripad, Ze obidve predchadzajice

95 — V tomto zmysle Preis, U.: Verbot der Altersdiskriminierung
als Gemeinschaftsgrundrecht. In: Neue Zeitschrift fiir Arbeit-
srecht, ¢. 8, 2006, s. 402.

otazky budd zodpovedané kladne. KedZze sa
v prejedndvanej veci vychadza z neexistencie
vSeobecnej pravnej zasady rovnosti zaobcha-
dzania s akciondrmi a kedZe vychodiskové
pravne otdzky boli objasnené uz v rdmci prvej
a druhej otdzky, je podla modjho nézoru
zbyto¢né odpovedat na tretiu prejudicidlnu
otazku.

C — Zdvery

125. Po zhrnuti mozno konstatovat, Ze proti
existencii vSeobecnej pravnej zdsady svedci
v prvom rade skutocnost, ze rovnost zaob-
chidzania s akciondrmi nema tak v prdvnom
poriadku Spolocenstva, ako ani v pravnych
poriadkoch ¢lenskych $titov prévnu silu
ustavného zakona.” Okrem toho bolo
skimanim zistené, ze chyba ustdleny pravny
nézor, pokial ide o existenciu takejto vseo-
becnej pravnej zdsady v pravnej vede.”
Vzhladom na skutoénost, zZe tito zdsada je

96 — Pozri body 87 a 88 tychto navrhov.
97 — Pozri body 89 az 93 tychto névrhov.
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obmedzend na $pecialnu oblast prava obchod-
nych spolo¢nosti, nemd tito zdsada ani
vSeobecnt platnost v pravnom poriadku,
ktord je typickd pre vSeobecné pravne
zdsady. ”®

126. Na druhej strane, ak by sa Sudny dvor,
napriek odlisnému nézoru, ktory v tejto veci
zastdvam, domnieval, ze takdto vSeobecnd
pravna zsada existuje, bolo by mozné pochy-
bovat, ¢i tito zdsada moéze nariadit natolko
konkrétny pravny nasledok, Ze by mohla
zaloZit pravo na odkapenie akcii mensinovych
akciondrov. * Nariadenie tohto G¢inku prina-
lezi na zdklade delby uloh existujuicej v insti-
tuciondlnom prave Spolocenstva vyluéne
normotvorcovi Spoloc¢enstva, ktory pripadne
vydanim prislusnej pravnej normy musi
stanovit presné pravne podmienky.!®
Uznanie prava na odkipenie akcii mensino-
vych akciondrov vo forme v$eobecnej pravnej
zdsady prostrednictvom judikatiry by nezod-
povedalo vdli normotvorcu Spolocenstva.
Napokon by predstavovalo retroaktivne uplat-
nenie smernice 2004/25, ¢im by boli porusené
poziadavky pravnej istoty. '

98 — Pozri bod 94 tychto navrhov.
99 — Pozri bod 98 tychto névrhov.
100 — Pozri body 103 az 109 tychto névrhov.
101 — Pozri body 111 az 112 tychto névrhov.
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127. Na zéklade predchddzajice skimania
dochddzam k zaveru, zZe neexistuje veobecnd
pravna zdsada rovnosti zaobchadzania s akcio-
narmi ako $pecificky vyraz v§eobecnej pravnej
zésady, ktora chrani mensinovych akciondrov
spolo¢nosti v pripade prevzatia kontroly inou
spolo¢nostou tak, ze mensinovi akciondri st
oprévneni predat svoje cenné papiere za
rovnakych podmienok ako vSetci ostatni
akciondri.

128. Bez ohladu na pravnu kvalifikdciu
zdsady rovnosti zaobchddzania s akcionarmi
je potrebné konstatovat, Ze tato zdsada moze
zakladat priva a povinnosti iba vo vztahu
medzi spolo¢nostou a akciondrmi, nie v$ak vo
vztahu medzi akciondrmi navzdjom. '

102 — Pozri body 117 az 123 tychto névrhov.
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VII — Navrh

129. Na zaklade predchadzajicich tvah navrhujem, aby Stdny dvor odpovedal na
otazky, ktoré predlozil Cour de cassation, takto:

1.V prave Spolo¢enstva neexistuje véeobecnd pravna zésada, ktord prikazuje rovnost
zaobchddzania s akciondrmi a ktord ma taky ochranny tcinok voci mensinovym
akciondrom spolocnosti, ze v pripade prevzatia kontroly inou spolo¢nostou st
mensinovi akciondri opravneni previest svoje obchodné podiely za rovnakych
podmienok ako ostatni akciondri.

2. Vseobecna pravna zasada rovnosti zaobchadzania s akcionadrmi sa moze uplatiovat
nanajvys iba vo vztahu medzi spolo¢nostou a jej akcionarmi.
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