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W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (tretia komora)

z 20. jula 2017*

»Névrh na zacatie prejudicidlneho konania — Prdvo obchodnych spolo¢nosti — Smernica 2004/25/ES —
Ponuky na prevzatie — Clanok 5 ods. 4 druhy pododsek — Moznost upravit cenu ponuky za podmienok
a podla kritérii, ktoré su jasne urc¢ené — Vnutro$titna pradvna uprava stanovujica moznost organu
dohladu zvysit cenu ponuky na prevzatie v pripade koldzie medzi navrhovatelom alebo osobami, ktoré
s nim konaja v zhode, a jednym alebo viacerymi predavajiucimi®

Vo veci C-206/16,

ktorej predmetom je ndvrh na zacatie prejudicidlneho konania podla cldnku 267 ZFEU, podany
rozhodnutim Consiglio di Stato (Stdtna rada, Taliansko) z 10. novembra 2015 a doruc¢eny Stidnemu
dvoru 13. aprila 2016, ktory stvisi s konanim:

Marco Tronchetti Provera SpA,

Antares European Fund Limited,

Antares European Fund II Limited,

Antares European Fund LP,

Luca Orsini Baroni,

UniCredit SpA,

Camfin SpA

proti

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

za ucasti:

Camfin SpA,

Generali Assicurazioni Generali SpA,

Antares European Fund Limited,

Antares European Fund II Limited,

Antares European Fund LP,

* Jazyk konania: talianc¢ina.
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Luca Orsini Baroni,
Marco Tronchetti Provera & C. SpA,
UniCredit SpA,
SUDNY DVOR (tretia komora),

v zlozeni: predseda tretej komory L. Bay Larsen, sudcovia M. Vilaras (spravodajca), ]. Malenovsky,
M. Safjan a D. Svaby,

generalny advokat: N. Wabhl,

tajomnik: R. Schiano, referent,

so zretefom na pisomnu cast konania a po pojedndvani z 1. februdra 2017,
so zretefom na pripomienky, ktoré predlozili:

— Camfin SpA, v zastupeni: A. Zoppini, G. M. Roberti a I. Perego, avvocati,

— Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob), v zastipeni: G. Randisi, S. Lopatriello,
S. Providenti a A. Atripaldi, avvocati,

— talianska vlada, v zastdpeni: G. Palmieri, splnomocnena zastupkyna, za pravnej pomoci P. Gentili
a S. Fiorentino, avvocati dello Stato,

— Eurdpska komisia, v zastapeni: V. Di Bucci a H. Stgvlbzek, splnomocneni zdstupcovia,
po vypocuti navrhov generdlneho advokata na pojedndvani 15. marca 2017,

vyhlasil tento

Rozsudok

Ndvrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka vykladu ¢lanku 5 ods. 4 druhého pododseku smernice
Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES z 21. aprila 2004 o ponukéch na prevzatie (U. v. EU L 142,
2004, s. 12; Mim. vyd. 17/002, s. 20).

Tento navrh bol podany v ramci S$tyroch sporov medzi viacerymi talianskymi obchodnymi
spolo¢nostami a Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob) (Narodna komisia pre
dohlad nad obchodnymi spolo¢nostami a burzou, Taliansko), ktorych predmetom je zdkonnost
rozhodnutia Consob upravit smerom nahor ponuku na prevzatie.
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Pravny ramec

Prdavo Unie

Podla odévodneni 1 aZ 3 a 9 smernice 2004/25:

,(1) V stlade s ¢ldnkom [50] ods. 2 [pism.] g) [Zmluvy o FEU], je potrebné koordinovat urcité

(2)

ochranné opatrenia, ktoré clenské staty vyzaduji na ochranu zaujmov spolo¢nikov a tretich osob
od obchodnych spolo¢nosti, ktoré sa spravuji pravom c¢lenského statu a ktorych cenné papiere st
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu v ¢lenskom $téte, s cielom zabezpecit rovnocennost
tychto ochrannych opatreni v cel[ej] [Eurépskej tnii].

Je potrebné chréanit zdujmy majitelov cennych papierov spoloc¢nosti, ktoré sa spravuji pravom
¢lenského statu, ked su tieto spolo¢nosti predmetom ponuky na prevzatie alebo zmien kontroly
a aspon pre niektoré z ich cennych papierov su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu
v clenskom stéte.

Je potrebné zabezpecit jednoznac¢nost a priehladnost v cellej] [Unii], pokial ide o pravne otizky,
ktoré maju byt rieSené v pripade ponuky na prevzatie, a zabrdnit naruseniu modelov
reStrukturalizicie spolo¢nosti v rdmci [Unie] svojvolnymi rozdielmi v spdsobe spravy a riadenia.

Clenské staty by mali preto prijat potrebné opatrenia na ochranu majitelov cennych papierov,
najmi tych s mensinovym podielom po nadobudnuti kontroly nad ich spolo¢nostou. Clenské
staty by mali zabezpecit takito ochranu tak, Zze osobe, ktord nadobudla kontrolu nad
spolo¢nostou, ulozia povinnost predlozit vsetkym majitelom cennych papierov tejto spolo¢nosti
ponuku na odkupenie vsetkych ich podielov za primerani cenu v stlade so vseobecnou
definiciou. Clenské $tity by mali mat moznost ustanovit daldie nistroje na ochranu zdujmov
majitelov cennych papierov, napr. povinnost vykonat ¢iastoéntt ponuku, ak navrhovatel
nenadobuida kontrolu nad spolo¢nostou, alebo povinnost oznamovat ponuku v rovnakom case
ako je nadobudnuta kontrola spolo¢nosti.”

Clanok 3 tejto smernice, nazvany ,Vieobecné zasady*, stanovuje:

n]-'

Na ucely vykonavania tejto smernice, clenské S$taty zabezpecia, aby sa dodrziavali nasledovné

zasady:

a)

b)

véetkym majitefom cennych papierov cielovej spoloCnosti tej istej triedy sa musi poskytovat
rovnocenné zaobchddzanie; naviac, ak osoba nadobudne kontrolu nad spolo¢nostou, musia byt
chréneni ostatni majitelia cennych papierov;

majitelia cennych papierov cielovej spolo¢nosti musia mat dostato¢ny cas a informécie, aby sa im
umoznilo dospiet k rozhodnutiu o ponuke na zéklade dobrej informovanosti; ak sa majitelom
cennych papierov poskytuje poradenstvo, spravny alebo riadiaci organ cielovej spolo¢nosti musi
poskytndt svoje ndzory na ucinky realizicie ponuky na zamestnanost, podmienky zamestnania
a miesta podnikania spolo¢nosti;

spravny alebo riadiaci orgdn cielovej spolo¢nosti musi konat v zdujme spoloc¢nosti ako celku
a nesmie odopriet majitelom cennych papierov moznost rozhodnit podla obsahu ponuky;
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d) nesmu sa vytvarat falo$né trhy s cennymi papiermi cielovej spolo¢nosti, spolo¢nosti navrhovatela
alebo akejkolvek inej spolo¢nosti dotknutej ponukou takym spésobom, aby dochédzalo k umelému
zvySovaniu alebo poklesu ceny cennych papierov a aby sa narusilo obvyklé fungovanie trhov;

e) navrhovatel musi ozndmit ponuku iba po zabezpeceni, Ze modze splnit akdkolvek hotovostnu
protihodnotu, ak je takdto ponuknutd, a po prijati vSetkych primeranych opatreni na zaistenie
vykonania protihodnoty akéhokolvek iného druhu;

f) cielovej spolo¢nosti sa nesmie branit vo vykone jej ¢innosti dlhsie, ako je primerané ponukou na jej
cenné papiere.

2. S cielom zabezpecit stlad so zdsadami stanovenymi v odseku 1 ¢lenské staty:
a) zabezpecia, aby sa dodrziavali minimalne poziadavky stanovené v tejto smernici;

b) moézu stanovit dalSie prisnejsie podmienky a ustanovenia, ako s ustanovenia tejto smernice na
reguldciu ponuk.”

Clanok 5 uvedenej smernice, nazvany ,,Ochrana mensinovych akciondrov, povinnd ponuka a primerana
cena”, vo svojich odsekoch 1 az 4 stanovuje:

»1. Ak fyzickd alebo pravnickd osoba v doésledku svojho nadobudnutia alebo nadobudnutia osob
konajucich v zhode s nou, drzi cenné papiere spolo¢nosti podla ¢ldnku 1 ods. 1, ktoré jej pripocitané
k jej akymkolvek existujicim drzbdm takychto cennych papierov a drzbdm takychto cennych papierov
osob konajucich v zhode s nou priamo alebo nepriamo poskytuji stanovené percento hlasovacich prav
v tejto spolo¢nosti, ktoré ma za nésledok jej kontrolu tejto spolo¢nosti, clenské staty zabezpecia, aby sa
od takejto osoby pozadovalo vykonanie ponuky ako prostriedok ochrany mensinovych akciondrov tejto
spolo¢nosti. Takdto ponuka je adresovand ¢o najskor majitelom tychto cennych papierov pre vsetky ich
drzby za primerant cenu v zmysle odseku 4.

2. Ak bola ziskand kontrola na zdklade vykonania dobrovolnej ponuky vSetkym majitelom cennych
papierov pre vsetky ich drzby v stlade s touto smernicou, povinnost uviest ponuku ustanovena
v odseku 1 sa neuplatnuje.

3. Percento hlasovacich prav, ktoré poskytuje kontrolu na tucely odseku 1, a metéda jeho vypoctu sa
stanovia v predpisoch clenského statu, v ktorom ma spoloc¢nost svoje sidlo.

4. Najvyssia cena zaplatend za tie isté cenné papiere navrhovatelom alebo osobami konajicimi v zhode
s nim pocas urcitého obdobia, ktoré urcia clenské staty, a to aspon Sest mesiacov a nie viac ako 12 pred
ponukou uvedenou v odseku 1, sa povazuje za primeranu cenu. Ak po zverejneni ponuky a pred
uplynutim lehoty na prijatie ponuky navrhovatel alebo ind osoba konajica v zhode s nim nakupi
cenné papiere za cenu vys$§iu ako za cenu ponuky, navrhovatel zvys$i svoju ponuku tak, aby nebola
niz$ia ako najvyssia cena zaplatend za takto nadobudnuté cenné papiere.

Ak st dodrzané vseobecné zisady uvedené v clanku 3 ods. 1, ¢lenské staty mozu povolit svojim
organom dohladu upravit cenu uvedent v prvom pododseku za okolnosti a v stlade s kritériami, ktoré
su jasne urcené. Na tento ucel mozu zostavit zoznam okolnosti, za ktorych moze byt upravena
najvyssia cena smerom nahor alebo nadol, napriklad ak najvyssia cena bola stanovenda dohodou medzi
kupujicim a preddvajucim, ak sa manipulovalo s trhovymi cenami prislusnych cennych papierov, ak
trhové ceny vseobecne alebo urcité trhové ceny boli ovplyvnené vynimocnymi udalostami alebo
s ciefom umoznit zichranu spolo¢nosti v tazkostiach. Mozu tiez urcit kritérid, ktoré sa uplatnia
v takychto pripadoch, napriklad priemernt trhovii cenu pocas urcitého obdobia, likvida¢ni hodnotu
spolo¢nosti alebo iné objektivne kritéria hodnotenia spravidla pouzivané pri finan¢nych analyzach.
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Kazdé rozhodnutie orgdnu dohladu o uprave na primerand cenu musi byt odévodnené a zverejnené.”

Talianske prdavo

Ustanovenie § 106 decreto legislativo n. 58 — Testo unico delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52 (legislativny
dekrét ¢. 58 — konsolidované znenie pravnych predpisov o financnom sprostredkovani v zmysle
¢lankov 8 a 21 zdkona ¢. 52 zo 6. februdra 1996), z 24. februdra 1998 (riadna priloha ku GURI ¢. 71,
z 26. marca 1998), v zneni uplatnitelnom na skutkové okolnosti vo veci samej (dalej len ,TUF*),

nazvany ,Ponuka na prevzatie vSetkych akcii“, stanovuje:

»1. Kazdd osoba, ktora v dosledku prevzati drzi vyssi podiel nez tridsat percent, predlozi vsetkym
majitelom cennych papierov ponuku na prevzatie pre vSetky ich cenné papiere prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu.

2. Pre kazdu triedu cennych papierov sa ponuka predlozi v lehote dvadsiatich dni za cenu, ktora nie je
nizsia, nez bola najvyssia cena zaplatena navrhovatelom alebo osobami konajicimi v zhode s nim pocas
dvanastich mesiacov pred ozndmenim upravenym v § 102 [prvom pododseku] na ucely nakupov
cennych papierov rovnakej triedy. Ak nedoslo k odplatnému nakupu cennych papierov rovnakej triedy
pocas uvedenej doby, predlozi sa ponuka pre ttto triedu cennych papierov za cenu, ktora nie je nizia,
nez je vazend priemerna hodnota na trhu za poslednych dvanast mesiacov alebo za prislusné kratsie
obdobie.

3. Consob upravuje nariadenim pripady, v ktorych:

a) drzba upravend [v prvom pododseku] sa ziska ndkupom podielov v tychto spoloc¢nostiach, ktorych
kapitdl prevazne tvoria cenné papiere vydané inou spoloc¢nostou v stlade s § 105 ods. 1;

b) povinnost predlozit ponuku vyplyva z ndkupov vyssich nez 5% osobami, ktoré uz drzia podiel
upraveny v odseku 1, pri¢com nemaja va¢sinu hlasovacich prav na riadnom valnom zhromazdeni;

c) sa ponuka, po prijati oddévodneného rozhodnutia Consob, uvddza v nizSej cene, nez je najvyssie
zaplatena cena, pricom sa stanovia kritéria pre urcenie uvedenej ceny a za predpokladu, ze je
splnend aspon jedna z tychto podmienok:

1) trhové ceny ovplyvnili mimoriadne udalosti, alebo ak existuji dovodné podozrenia, ze sa s nimi
manipulovalo;

2) najvys$sie zaplatend cena navrhovatelom alebo osobami konajucimi v zhode s nim v obdobi
stanovenom v odseku 2 zodpoveda cene ndkupnych/predajnych opericii s cennymi papiermi,
ktoré boli predmetom ponuky, opericii uskuto¢nenych v trhovych podmienkach a v ramci
bezného riadenia svojej hlavnej ¢innosti, alebo zodpoveda cene nakupnych/predajnych operacii,
na ktoré sa vztahuje jedno z oslobodeni upravenych v odseku 5;

d) sa ponuka, po prijati odovodneného rozhodnutia Consob, uvddza vo vyssej cene, nez je najvyssia
zaplatend cena, ak je to nevyhnutné na ochranu investorov a je splnend aspon jedna
z nasledujucich podmienok:
1) navrhovatel alebo osoby, ktoré s nim konant v zhode, stanovili cenu za prevzatie cennych
papierov vyss$iu, nez bola cena zaplatend za prevzatie cennych papierov rovnakej triedy;
2) doslo ku koluzii medzi navrhovatelom alebo osobami, ktoré s nim konaja v zhode, a jednym
alebo viacerymi predavajiacimi;

4) ak existuje dovodné podozrenie, Ze s trhovymi cenami sa manipulovalo.
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3a. Consob moze s prihliadnutim na vlastnosti vydanych finan¢nych ndastrojov stanovit nariadenim
pripady, v ktorych povinnost vykonat ponuku vyplyva z prevzati, ktoré vedi k spolo¢nej drzbe
cennych papierov a inych finan¢nych nastrojov, ktora zakladd hlasovacie pravo v zilezitostiach
uvedenych v § 105 v rozsahu, v akom moze priznat celkovy pocet hlasov rovnajuci sa hlasovaciemu
pravu akejkolvek osoby, ktord drzi podiel uvedeny v odseku 1.

3b. Opatrenia upravené [v pism.] c¢) a d) odseku 3 sa uverejnia spésobmi upravenymi v nariadeni
uvedenom v § 103 pododseku 4 [pism.] f).

“«

Rozhodnutim ¢. 11971 zo 14. mdja 1999 Consob prijala regolamento di attuazione del decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittenti (vykondvacia vyhlaska
k legislativnemu dekrétu ¢. 58 z 24. februara 1998 o reguldcii emitentov), ktora bola nasledne viackrat
zmenend (dalej len ,vyhliska o emitentoch®). Cldnok 47g tejto vyhlasky, nazvany ,Zvy$enie ceny
v pripade koluzie“, vo svojom odseku 1 stanovuje:

,Consob upravi cenu ponuky smerom nahor podla § 106 ods. 3 [pism.] d) bodu 2 [TUF], ak je na
zéklade preukdzanej koluzie medzi navrhovatelom a osobami, ktoré s nim konaji v zhode, a jednym
alebo viacerymi predéavajucimi zrejmé, Ze doslo k dohode o vyssej cene, nez akd uvadza navrhovatel.
V tomto pripade sa cena ponuky zvysSuje na droven preukdzanej ceny.”

Spor vo veci samej a prejudicialna otazka

Marco Tronchetti Provera & C. SpA (dalej len ,MTP“) zalozila prostrednictvom sprostredkujtcich
spolo¢nosti Lauro Sessantuno SpA (dalej len ,Lauro 61“) s cielom nadobudnutia vi¢siny akcii
spolo¢nosti Camfin SpA, holdingova spoloc¢nost, ktord priamo nevykondva priemyselnd cinnost, ale
dosahuje svoje zisky prostrednictvom podnikov, v ktorych vlastni zdkladné imanie. Medzi tieto
podniky patri Pirelli & C. SpA (dalej len ,Pirelli), v ktorej Camfin vlastni 26,19 % hlasovacich prav.

Dna 5. jina 2013 Lauro 61 zverejnila na trhu ponuku na prevzatie vsetkych kmenovych akcif
spolo¢nosti Camfin za jednotkovd cenu 0,80 eura za akciu, pricom i$lo o najvyssie zaplatend cenu
v predchadzajicich dvandstich mesiacoch v silade s § 106 ods. 2 TUF. Ponuka na prevzatie bola
povinna z dévodu drzby 60,99 % podielu na zdkladnom imani spolo¢nosti Camfin spolo¢nostou Lauro
61 po tom, ako ziskala viaceré priame podiely od inych akciondrov spolo¢nosti Camfin, medzi ktoré
patri Malacalza Investimenti Srl (dalej len ,MCI®).

Stcasne s ponukou na prevzatie Lauro 61 informovala trh o zrudeni existujucich dohdéd medzi
spolo¢nostami MTP a MCI tykajacich sa predovsetkym spolo¢nosti Camfin. MCI ozndmila trhu, ze
svoje akcie, ktoré drzala v tejto spoloCnosti, predala a vykonala odliSnd opericiu, a to, ze ziskala
6,98 % podiel na zakladnom imani spoloc¢nosti Pirelli od dvoch spoloc¢nosti, ktoré boli spolo¢ne
s Camfin a jej dal$imi ddlezitymi akciondrmi signatdirmi dohody o blokdcii (dalej len ,,dohoda Pirelli“),
pricom tato dohoda poverila postupcov, aby z nej vynali vSetky alebo niektoré svoje blokované akcie.

K Gspe$nému prevzatiu doslo 11. oktébra 2013, ked sa Lauro 61 stala jedinym vlastnikom zdkladného
imania spoloc¢nosti Camfin.

Consob medzitym na podnet niektorych mensinovych akciondrov spolo¢nosti Camfin zacala

12. septembra 2013 konanie o zvy$eni ceny predovsetkym na zaklade § 106 ods. 3 pism. d) bodu 2 TUF
a § 47g vyhlasky o emitentoch.
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Consob v rozhodnuti ¢. 18662 z 25. septembra 2013 konstatovala, ze doslo ku kolazii medzi Lauro 61
a ostatnymi osobami, ktoré s nou konaji v zhode, na jednej strane a MCI na druhej strane, ktord
umoznila spolo¢nosti MCI predat spoloc¢nosti Lauro 61 akcie spolo¢nosti Camfin za cenu 0,80 eura za
akciu, a ako protihodnotu ziskat od signatdarov dohody Pirelli akcie Pirelli za cenu 7,80 eura za akciu,
¢o bola niz$ia cena, nez cena, ktora vyplyvala z trhovej hodnoty 8 eur za akciu. V suvislosti s vyhodou,
ktord tak MCI ziskala, Consob rozhodla, ze cenu za akciu Camfin treba zvysit na 0,83 eura (dalej len
srozhodnutie ¢. 18662%).

Na Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (Krajsky spravny sid Lazio, Taliansko) bolo
podanych niekolko Zalob na zru$enie rozhodnutia ¢. 18662. V ramci niektorych zaléb sa tvrdilo, ze
§ 106 ods. 3 pism. d) bod 2 TUF a § 47g vyhlasky o emitentoch sa neuplatnia z dévodu, ze su

v rozpore s ¢lankom 5 ods. 4 smernice 2004/25.

Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (Krajsky spravny sud Lazio) jednotlivé zaloby zamietol.
Podla tohto sidu predstavuje konstatovanie existencie koluznej dohody iba predpoklad na to, aby
Consob vykonala svoju prdvomoc upravit cenu, ktorej vyluénym cielom je opédtovné nastolenie
spravodlivej situdcie na uGcely ochrany mensinovych akciondrov spolo¢nosti Camfin, ¢o by im
umoznilo ziskat rovnakd vyhodu, aku ziskal majitel vyznamného kontrolného podielu. Vychadzal tiez
z toho, ze podmienky na predlozenie prejudicidlnej otdzky Sidnemu dvoru neboli splnené, pretoze
pravna tprava Unie nevyvoldva pochybnost o odpovedi, ktort treba poskytntt.

Pokial ide o dévodnost rozhodnutia ¢. 18662, tento sid rozhodol, Ze nebolo potrebné, aby Consob
preukazala, Ze imyslom konania stran bolo obist pravnu tpravu v oblasti ponuky na prevzatie, ale len
ze konanie mohlo objektivne tento Gcinok sposobit z dovodu, ze MCI bola poskytnutd vyssia
protihodnota, nez bola protihodnota deklarovand na ucely ponuky na prevzatie, teda pre
nadobudnutie akcii Pirelli za zniZzend cenu. Vnutrostitny sid vo svojej celkovej analyze zaujmov
roznych zacastnenych hospodarskych subjektov rozhodol, ze dohoda s MCI predstavovala ciel, ktory
sledovali signatari dohody Pirelli, ktori uskutoc¢novali operdcie na ucely prevzatia Camfin, ale tiez
vSetci ostatni signatari dohody, ktori boli osobami, ktoré objektivne mali zdujem na uzavreti
komplexnej dohody medzi MTP a MCL

Spolo¢nosti, ktoré na prvom stupni neuspeli, sa proti rozsudkom, ktoré sa ich tykali, odvolali na
Consiglio di Stato (Statna rada, Taliansko).

Vndatrostatny sid najprv pripomina samotny ucel ustanoveni tykajucich sa urcenia ceny povinnej
ponuky na prevzatie, a uvadza hlavné tvahy prvostupnovych rozsudkov. Dalej predstavuje podstatu
tvrdeni Zalobcov v konani vo veci samej, podla ktorych neexistencia povinnosti konstatovat, ze pri
koluzii existoval umysel u vsetkych zucastnenych, priznava organu dohladu neobmedzend diskre¢nd
pravomoc pri posudent konani navrhovatela a predajcu, ako aj tretich oséb pdsobiacich na trhu.
Podla nich je takd diskre¢nd pravomoc nezlucitelnd s poziadavkou istoty pri ex ante definicii
relevantnych konani na acely zvy$enia ceny ponuky na prevzatie.

Vnutrostatny sud uvadza, Ze v réznych oblastiach talianskeho prava existuju ustanovenia, ktoré
kvalifikuji niektoré kolizne konania, a v ktorych ma tento pojem vyznam ,tajnej a podvodnej dohody,
ktora poskodzuje tretie osoby a obchadza kogentné zakonné ustanovenia“, ¢o vyzaduje existenciu
umyslu v pripade vsetkych tcastnikov dohody. Ak sa vsak tento pojem ako taky uplatni v pravnej
oblasti dotknutej v konani vo veci samej, treba podla ndzoru vnutrostitneho sidu odvolacim dévodom
vyhoviet, pretoze spolo¢nosti, ktoré postapili svoje podiely v Pirelli na MCI, sa neztcastnili ziadnej
podvodnej a tajnej dohody.

Vndtrostatny sud véak poukazuje na osobitost pravnej oblasti dotknutej v konani vo veci samej, ktora je
dand regula¢nou a nie represivnou povahou pravomoci Upravy ceny priznanej Consob, a ktord moze
v tejto pravnej oblasti branit jasnému a jednoduchému prebratiu vyznamu pojmu ,kolazia“, ako
existuje v inych oblastiach talianskeho prava. Vnutrostatny sid okrem toho zdoéraznuje, ze v prave
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hospodarskej sitaze a stvisiacej pravnej uprave trhu moze byt pojem ,zakazana dohoda“ tiez vyvodeny
zo zdanlivo samostatnych konani hospodarskych subjektov v pripade, ked tieto konania objektivne
vedd k uc¢inku, ktory zdkon zakazuje. Z toho by vyplyvalo, ako rozhodol Tribunale amministrativo
regionale per il Lazio (Krajsky spravny sud Lazio), Ze na ucely konstatovania existencie kolazie nie je
potrebné, aby organ preukézal, ze cielom konania stran bolo obist prdvnu upravu v oblasti ponuky na
prevzatie.

Vnutrostatny sid, podobne ako ucastnici konania vo veci samej, sa vsak pyta, ¢i z dovodu svojej
neurcitosti je pojem ,koldzia“ ako sa nachadza v TUF a vyhlaske o emitentoch, v rozpore so zasadou
istoty podmienok pre uplatnenie pravomoci vnuatrostatnych orgidnov upravit cenu ponuky na prevzatie,
ktord je stanovend v ¢lanku 5 ods. 4 druhom pododseku smernice 2004/25. Poznamendva, Ze Gcastnici
trhu kétovanej spolo¢nosti nemohli uskutoc¢nit predbezné postdenia konani, ktoré treba prijat pred
ponukou na prevzatie, ¢o by znamenalo, Ze konania, ktoré boli ex ante posidené ako neutrdlne
a legilne, by mohli byt ex post kvalifikované, na zdklade zmeny kvalifikdcie zameranej vylu¢ne na
objektivne ucinky komplexnejsej situdcie, ktord nebola hospodarskym subjektom a zapojenym osobdm
znama, ako kolizne konania odévodnujiice zvySenie ceny ponuky na prevzatie.

Za tychto podmienok vnutrostitny sid rozhodol prerusit konanie a polozit Sudnemu dvoru tato
prejudicialnu otazku:

»Brani spravnemu uplatiiovaniu ¢lanku 5 ods. 4 druhého pododseku smernice 2004/25, v stvislosti so
vSeobecnymi zdsadami stanovenymi v ¢lanku 3 ods. 1 tejto smernice, a tiez spravnemu uplatiiovaniu
vieobecnych zasad préva Unie, akymi st zisady pravnej istoty, ochrany legitimnej dovery,
proporcionality, primeranosti, transparentnosti a nediskrimindcie, vnuatrostitna pravna dprava, aka
predstavuja § 106 ods. 3 pism. d) bod 2 TUF a § 47g vyhlasky o emitentoch, a to v casti, v ktorej
uvedené vnutros$titne ustanovenia opraviiuju Consob, aby zvysila cenu ponuky na prevzatie podla
uvedeného § 106 za predpokladu, ze ,doslo ku koldzii medzi navrhovatelom alebo osobami, ktoré
s nim konaju v zhode, a jednym alebo viacerymi predavajicimi’, pricom nespecifikuji konanie, vedtce
k naplneniu tejto skutkovej podstaty, Cize jasne neurcuju okolnosti a kritérid, za ktorych je Consob
opravnend upravit cenu ponuky na prevzatie smerom nahor?*

O prejudicialnej otazke

Svojou prejudicidlnou otdzkou sa vnutrostitny sud v podstate pyta, ¢i sa ma c¢lanok 5 ods. 4 druhy
pododsek smernice 2004/25 vykladat v tom zmysle, Ze brani takej vnitrostatnej pravnej Gprave, ktora
je dotknutd v konani vo veci samej, ktord opravnuje vnatrostitny organ dohladu zvysit cenu ponuky
na prevzatie v pripade koluzie, pricom nespecifikuje konania, ktoré charakterizuji tento pojem.

Ako vyplyva z jej odovodneni 1 az 3 a 9, cielom smernice 2004/25 je ochrana zdujmov majitelov
cennych papierov spoloc¢nosti, ktorych kontrolu prevzala fyzickd alebo pravnicka osoba, a v tejto
suvislosti smeruje k zabezpeceniu jednoznacnosti a priehladnosti pravidiel v oblasti ponuky na
prevzatie.

Tato smernica v tejto stvislosti v sulade s jej ¢lankom 1 ods. 1 stanovuje opatrenia koordinujice
zdkony clenskych $tatov tykajice sa ponuky na prevzatie pre cenné papiere spolo¢nosti, ktoré sa
spravuju pravom jedného z clenskych Statov, ak st vsetky alebo niektoré z tychto cennych papierov
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu.

Clanok 3 ods. 1 uvedenej smernice kvalifikuje zdsady relevantné pre uplatiiovanie uvedenej smernice
ako vSeobecné zasady (pozri v tomto zmysle rozsudok z 15. oktébra 2009, Audiolux a i., C-101/08,
EU:C:2009:626, bod 51). Medzi tieto zdsady patri zdsada, podla ktorej musia byt majitelia cennych
papierov chrdneni, ak urcitd osoba nadobudne kontrolu v spoloc¢nosti.
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S cielom zabezpecit dodrzanie uvedenych zdsad stanovuje ¢lanok 3 ods. 2 pism. a) a b) smernice
2004/25, ze clenské staty jednak zabezpecia, aby sa dodrziavali minimdalne poziadavky stanovené
v tejto smernici, a jednak mézu stanovit dalsie prisnejsie podmienky a ustanovenia, ako st ustanovenia
uvedenej smernice na reguldciu ponuk.

Pod nazvom ,Ochrana mensinovych akciondrov, povinnd ponuka a primerand cena“ ¢ldanok 5 tej istej
smernice upravuje na Gcely ochrany zdujmov majitelov cennych papierov spolo¢nosti predovsetkym
dve pravidld, ktoré maja clenské staty povinnost uplatnit a jedno, ktoré sa mdzu rozhodnat uplatnit.

Po prvé clanok 5 ods. 1 smernice 2004/25 stanovuje zasadu povinnej ponuky prevzatia cennych
papierov dotknutej spolo¢nosti. Upravuje tak, ze ak fyzicka alebo pravnickd osoba v désledku svojho
nadobudnutia alebo nadobudnutia osob konajicich v zhode s nou drzi cenné papiere spolocnosti,
ktoré patria do posobnosti tejto smernice, a ktoré pripocitané k jej akymkolvek existujicim drzbdm
takychto cennych papierov a drzbam takychto cennych papierov osob konajucich v zhode s nou
priamo alebo nepriamo poskytuji stanovené percento hlasovacich prav v tejto spoloc¢nosti, ktoré ma
za nasledok jej kontrolu, clenské staty zabezpecia, aby sa od takejto osoby pozadovalo vykonanie
ponuky ako prostriedok ochrany mensinovych akciondrov tejto spolo¢nosti, pricom tato ponuka sa
musi tykat vSetkych drzieb tychto akciondrov za primerand cenu definovant v ¢lanku 5 ods. 4 uvedenej
smernice.

Potom, aby sa zabezpecila tiez ochrana mensinovych akciondrov spoloc¢nosti, na ktord sa vztahuje
ponuka na prevzatie, povazuje ¢lanok 5 ods. 4 prvy pododsek smernice 2004/25 za primerani cenu
najvyssiu cenu, ktoru za tie isté cenné papiere zaplati navrhovatel alebo osoby konajice v zhode s nim
pocas obdobia, ktoré urcia clenské Stity ako obdobie aspon Sest mesiacov a nie viac ako dvandst
mesiacov pred ponukou uvedenou v clanku 5 odseku 1 tejto smernice.

Napokon c¢lanok 5 ods. 4 druhy pododsek smernice 2004/25 upravuje, ze ak si dodrzané vseobecné
zésady uvedené v c¢lanku 3 ods. 1, ¢lenské $taty mozu povolit svojim orgdnom dohladu, uvedenym
v ¢lanku 4 tejto smernice, upravit primeranii cenu uvedend v prvom pododseku za okolnosti
a v sulade s kritériami, ktoré st jasne urcené. Na tieto ticely mozu clenské staty jednak zostavit zoznam
okolnosti, za ktorych mdze byt upravend primerand cena smerom nahor alebo nadol, a jednak urcit
kritéria, ktoré sa uplatnia v takychto pripadoch, pricom sa spresnuje, Ze tieto okolnosti a kritérid
musia byt jasne urcené. Priklady tychto okolnosti a tychto kritérii st uvedené v clanku 5 ods. 4
druhom pododseku uvedenej smernice.

Z tychto ustanoveni vyplyva, zZe ak sa ¢lensky $tat rozhodol povolit orgdnu dohladu upravit primerani
cenu definovanu v ¢lanku 5 ods. 4 prvom pododseku smernice 2004/25 s cielom stanovit cenu, za
ktord sa ma predlozit ponuka na prevzatie, vykon tejto pravomoci Gpravy ceny sa musi uskutocnit pri
dodrzani hlavnych zdsad upravenych v ¢lanku 3 ods. 1 tejto smernice.

V tejto suvislosti, pokial ¢lensky stét v stlade s ¢lankom 5 ods. 4 druhym pododsekom uvedenej
smernice stanovi urcité okolnosti, pri ktorych mozno vykonat uvedenti prdvomoc tpravy ceny, musi
osobitne zohladnit zdsadu ochrany zdujmov majitelov cennych papierov spolo¢nosti, nad ktorymi
nadobudla kontrolu fyzicka alebo pravnicka osoba, ako je stanovené v uvedenom c¢lanku 3 ods. 1.

Na prejudicidlnu otdzku preto treba odpovedat s prihliadnutim na tieto tvahy.

Z navrhu na zacatie prejudicidlneho konania vyplyva, ze rozsah otazky je dvojaky. Na jednej strane sa
vnutrostatny sud pyta, ¢i abstraktny pravny koncept, ktory neodkazuje na presne urcené konania,
moze predstavovat jasne urcend okolnost v zmysle ¢lanku 5 ods. 4 druhého pododseku smernice
2004/25. Na druhej strane sa pyta, ¢i okolnost, Ze ten isty koncept ma rozny vyznam v inych
oblastiach vnutrostitneho préva, ako je prdvna Uprava dotknutd v konani vo veci samej, mdze mat
vplyv na odpoved, ktora treba poskytnut na prva otdzku.
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V prejednavanom pripade vyplyva z vnutrostitneho rozhodnutia, Ze pravna Gprava dotknutd v konani
vo veci samej ponima ,koldziu medzi navrhovatelom alebo osobami, ktoré s nim konaji v zhode,
a jednym alebo viacerymi preddvajicimi“ ako jednu z urcenych okolnosti, pri ktorych moze organ
dohladu upravit smerom nahor primerani cenu ponuky na prevzatie.

Po prvé treba konstatovat, zZe clanok 5 ods. 4 druhy pododsek smernice 2004/25 zveruje clenskym
statom diskre¢ntt prdvomoc na definovanie okolnosti, za ktorych ich orginy dohladu mézu upravit
primeranu cenu, av$ak za podmienky, Ze tieto okolnosti st jasne urcené.

Toto ustanovenie uvadza, ze Clenské $taty mozu zostavit zoznam takych okolnosti, a v tejto suvislosti
uvadza viacero prikladov, ktoré pre ilustraciu okolnosti, ktoré mozu odovodnit Upravu primeranej
ceny smerom nahor alebo nadol, odkazuji na vSeobecné formuldcie, akymi si dohoda medzi
kupujicim a preddvajucim, vynimocné udalosti alebo manipulicia s cenou dotknutych cennych
papierov.

V takom kontexte, ako to v podstate uviedol generdlny advokat v bodoch 52 a 53 svojich navrhov, sa
¢lanok 5 ods. 4 druhy pododsek smernice 2004/25 nemoze vykladat tak, Ze brani tomu, aby ¢lensky stat
v pravnej uprave, ktora prijima na ucely prebratia tohto ustanovenia, pouzil abstraktny pravny pojem,
akym je v prejedndvanom pripade pojem ,koluzia“, ako jasne urcend okolnost v zmysle uvedeného
ustanovenia.

Okrem toho pouzitie abstraktného pravneho pojmu neznamend, Ze vnutro$tatne pravna norma, ktora
ho obsahuje, trpi takou nejednoznacnostou, ktord vytvara prekazku tomu, aby tento ¢lensky stait mohol
s dostato¢nou urcitostou vyriesit pripadné pochybnosti o rozsahu alebo vyzname uvedenej normy
(pozri v tomto zmysle rozsudok zo 14. aprila 2005, Belgicko/Komisia, C-110/03, EU:C:2005:223,
bod 31).

Je pravda, Ze ako zdsada pravnej istoty, tak aj potreba zabezpecit Gplnd uplatnitelnost smernic
z pravneho a nielen zo skutkového hladiska si vyzaduje, aby vsetky clenské $taty prebrali predmetné
ustanovenia smernice v jasnom, presnom a transparentnom pravnom ramci, stanovujicom zdvazné
ustanovenia v oblasti, ktord je predmetom tejto smernice (rozsudky zo 16. novembra 2000,
Komisia/Grécko, C-214/98, EU:C:2000:624, bod 23, a zo 14. janudra 2010, Komisia/Ceské4 republika,
C-343/08, EU:C:2010:14, bod 40).

Tieto poziadavky vsak nemozno chipat ako nariadujice, aby norma, ktord pouziva abstraktny pravny
pojem, uviedla rozne konkrétne priklady, v ktorych sa tento pojem uplatni, kedze vsetky tieto priklady
nemoze normotvorca vopred urcit.

Clénok 5 ods. 4 druhy pododsek smernice 2004/25 preto nemozno vykladat tak, Ze vyZzaduje, aby
¢lensky $tat, ktory vo svojej pravnej Gprave prijatej na acely prebratia tohto ustanovenia upravuje ako
v konani vo veci samej ,koluziu medzi navrhovatelom alebo osobami, ktoré s nim konaju v zhode,
a jednym alebo viacerymi preddvajicimi“ ako jednu z jasne urcenych okolnosti v zmysle uvedeného
ustanovenia, aby $pecifikoval konania charakterizujice takua kolaziu.

Po druhé sa vnutrostatny sud pyta, ¢i ¢lanok 5 ods. 4 druhy pododsek tejto smernice brani tomu, aby
Clensky stat odkdzal na dcely definovania jednej z okolnosti, pri ktorych moze byt primerand cena
upravend, na pojem ,koluzia“, ktory ma v kontexte pravnej Gpravy dotknutej vo veci samej iny
vyznam, nez ma v inych oblastiach vnutrostatneho prava.

Kedze toto ustanovenie sleduje ciel ochrany majitelov cennych papierov spolo¢nosti, na ktoru sa
vztahuje ponuka na prevzatie, a predovsetkym ochrany mensinovych akciondrov, ktory je zakotveny
v smernici 2004/25 a uvedeny v bodoch 24 az 33 tohto rozsudku, ak ¢lensky $tat pouzije pojem, akym
je pojem ,koluzie“, na definovanie jednej z okolnosti, pri ktorych moze byt primerand cena upravens,
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okolnost, Ze tento pojem md iny zmysel v ostatnych oblastiach vnutrostatneho prava, nebrani tomu,
aby, ak sa pouZije v kontexte vnitrostatnej pravnej upravy tykajtcej sa ponuky na prevzatie, mohol byt
povazovany za splnajici poziadavky ¢lanku 5 ods. 4 druhého pododseku tejto smernice.

S prihliadnutim na uvedené skutoc¢nosti musia ¢lenské $taty na tcely splnenia poziadavky pravnej istoty
dohliadnut na to, aby sa vyklad, ktory treba poskytnut takému pojmu v oblasti ponuky na prevzatie,
mohol vyvodit dostato¢ne jasnym, presnym a predvidatelnym spésobom z dotknutej vnutrostitnej
pravnej upravy prostrednictvom vykladovych metéd uznanych vnuatrostitnym pravom.

Je dlohou vnutrostitneho sudu, aby preskumal, ¢i je to tak v pripade pojmu ,koluzia“ v kontexte
pravnej upravy dotknutej vo veci same;j.

Z vyssie uvedenych tvah vyplyva, ze ¢lanok 5 ods. 4 druhy pododsek smernice 2004/25 sa ma vykladat
v tom zmysle, Ze nebrdni vnutrostatnej pravnej uprave, akou je td v konani vo veci samej, ktora
opraviuje vnutro$titny orgdn dohladu zvysit cenu ponuky na prevzatie v pripade ,kolazie“, pricom
nespecifikuje konania, ktoré tento pojem charakterizuji, za predpokladu, ze vyklad uvedeného pojmu
mozno prostrednictvom vykladovych metdd uznanych vnutrostitnym pravom vyvodit dostatocne
jasnym, presnym a predvidatelnym spdsobom z tejto pravnej Gpravy.

O trovach

Vzhladom na to, Ze konanie pred Stiidnym dvorom md vo vztahu k Gc¢astnikom konania vo veci samej
inciden¢ny charakter a bolo zacaté v suvislosti s prekdzkou postupu v konani pred vnutrostatnym
sidom, o troviach konania rozhodne tento vnutrostitny sid. Iné trovy konania, ktoré vznikli
v stvislosti s predlozenim pripomienok Stdnemu dvoru a nie st trovami uvedenych ucastnikov
konania, nemo6zu byt nahradené.

Z tychto doévodov Studny dvor (tretia komora) rozhodol takto:

Clanok 5 ods. 4 druhy pododsek smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES
z 21. aprila 2004 o ponukich na prevzatie sa ma vykladat v tom zmysle, Ze nebrani vnutrostitnej
pravnej uprave, akou je ta v konani vo veci samej, ktora opraviuje vnuatrostatny organ dohladu
zvysit cenu ponuky na prevzatie v pripade ,kolazie“, pricom nes$pecifikuje konania, ktoré tento
pojem charakterizuju, za predpokladu, Ze vyklad uvedeného pojmu mozno prostrednictvom
vykladovych metéd uznanych vnutrostitnym pravom vyvodit dostatoCne jasnym, presnym
a predvidateInym sposobom z tejto pravnej upravy.

Podpisy
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