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W Zbirka odlo¢b sodne prakse

SODBA SODISCA (tretji senat)

z dne 20. julija 2017*

»Predhodno odlo¢anje — Pravo druzb — Direktiva 2004/25/ES — Ponudbe za prevzem — Clen 5(4),
drugi pododstavek — Moznost spremembe cene ponudbe v jasno dolocenih okolis¢inah in v skladu
z jasno dolocenimi merili — Nacionalna ureditev, ki dolo¢a moznost nadzornega organa, da zvisa ceno
ponudbe za prevzem, Ce je prislo do nezakonitega dogovora med ponudnikom ali osebami, ki z njim
delujejo usklajeno, in enim ali ve¢ prodajalci®
V zadevi C-206/16,
katere predmet je predlog za sprejetje predhodne odlo¢be na podlagi ¢lena 267 PDEU, ki ga je vlozilo
Consiglio di Stato (drzavni svet, Italija) z odlocbo z dne 10. novembra 2015, ki je na Sodisce prispela
13. aprila 2016, v postopku
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),
ob udelezbi
Camfin SpA
Generali Assicurazioni Generali SpA,
Antares European Fund Limited,

Antares European Fund II Limited,

Antares European Fund LP,

* Jezik postopka: italijanscina.
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Luca Orsini Baroni,
Marco Tronchetti Provera & C. SpA,
UniCredit SpA,
SODISCE (tretji senat),

v sestavi L. Bay Larsen, predsednik senata, M. Vilaras (porocevalec), J. Malenovsky, M. Safjan in
D. Svaby, sodniki,

generalni pravobranilec: N. Wabhl,

sodni tajnik: R. Schiano, administrator,

na podlagi pisnega postopka in obravnave z dne 1. februarja 2017,
ob upostevanju stalis¢, ki so jih predlozili:

— za Camfin SpA A. Zoppini, G. M. Roberti in I. Perego, odvetniki,

— za Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob) G. Randisi, S. Lopatriello,
S. Providenti in A. Atripaldi, odvetniki,

— za italijansko vlado G. Palmieri, agentka, skupaj s P. Gentilijem in S. Fiorentinom, avvocati dello
Stato,

— za Evropsko komisijo V. Di Bucci in H. Stevlbek, agenta,
po predstavitvi sklepnih predlogov generalnega pravobranilca na obravnavi 15. marca 2017

izreka naslednjo

Sodbo

Predlog za sprejetje predhodne odlocbe se nanasa na razlago ¢lena 5(4), drugi pododstavek, Direktive
Evropskega parlamenta in Sveta 2004/25/ES z dne 21. aprila 2004 o ponudbah za prevzem (UL,
posebna izdaja v slovenscini, poglavje 17, zvezek 2, str. 20).

Ta predlog je bil vlozen v okviru stirih sporov med italijanskimi gospodarskimi druzbami in

Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob) (nacionalna komisija za druzbe in borzo,
Italija) glede zakonitosti sklepa te komisije o povisanju cene ponudbe za prevzem.
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Pravni okvir

Pravo Unije

V uvodnih izjavah od 1 do 3 in 9 Direktive 2004/25 je navedeno:

»(1) V skladu s clenom [50](2)(g) [PDEU] je potrebno uskladiti nekatere nadzorne ukrepe, ki jih

(2)

(3)

[...
©)

drzave ¢lanice zaradi varovanja interesov ¢lanov in ostalih zahtevajo od druzb, za katere velja
zakonodaja drzave Clanice in katerih vrednostni papirji so sprejeti v trgovanje na reguliranem trgu
v drzavi ¢lanici, z namenom uvedbe enakovrednih nadzornih ukrepov v vsej [Evropski uniji].

Treba je zascititi interese imetnikov vrednostnih papirjev druzb, za katere velja zakonodaja drzave
¢lanice, kadar so te druzbe predmet ponudb za prevzem ali spremembe kontrole in je vsaj del
njihovih vrednostnih papirjev sprejet v trgovanje na reguliranem trgu drzave clanice.

Treba je uvesti jasnost in preglednost v vsej [Uniji] glede pravnih vprasanj, ki naj se resujejo pri
ponudbah za prevzem, in prepreciti, da bi vzorce prestrukturiranja druzb v [Uniji] izkrivljale
arbitrarne razlike v kulturi vodenja in upravljanja.

Drzave clanice sprejmejo potrebne ukrepe za zas¢ito imetnikov vrednostnih papirjev, zlasti tistih
z manjsinskim delezem, kadar pride do prevzema kontrole nad njihovimi druzbami. Drzave
clanice tak$no zascito zagotovijo tako, da obveZejo osebo, ki si je pridobila kontrolo nad druzbo,
naj vsem imetnikom vrednostnih papirjev te druzbe ponudi odkup vseh njihovih vrednostnih
papirjev, za pravicno ceno skladno s skupno opredelitvijo. Drzave clanice lahko prosto uvedejo
nadaljnje instrumente za varovanje interesov imetnikov vrednostnih papirjev, kot na primer
obveznost do delne ponudbe, ko ponudnik ne prevzame kontrole nad druzbo, ali obveznost
najave ponudbe v trenutku prevzema kontrole nad druzbo.”

Clen 3 te direktive, naslovljen ,Splo$na nacela“, doloca:

»1. Za izvajanje te direktive drzave ¢lanice zagotovijo spostovanje naslednjih nacel:

(a)

(b)

vsi imetniki vrednostnih papirjev istega razreda ciljne druzbe se morajo obravnavati enako; poleg
tega je treba v primeru, ko oseba pridobi kontrolo nad druzbo, druge imetnike vrednostnih
papirjev zascititi;

imetniki vrednostnih papirjev ciljne druzbe morajo imeti na voljo dovolj ¢asa in zadosti informacij
za sprejem odlocitve o ponudbi na podlagi zadostnega poznavanja dejanskega stanja; kadar uprava
ciline druzbe svetuje imetnikom vrednostnih papirjev, mora podati svoja stali¢a glede vpliva
ponudbe na zaposlovanje, pogoje zaposlovanja in sedeze poslovanja druzbe;

uprava ciljne druzbe mora delovati v interesu druzbe v celoti in imetnikom vrednostnih papirjev
ne sme odre¢i moznosti za odlocitev glede vsebine ponudbe;

pri trgovanju z vrednostnimi papirji ciljne druzbe, druzbe ponudnika ali katerekoli druge druzbe,
ki jo zadeva ponudba, ne sme priti do trznih nepravilnosti tako, da porast ali upad cen
vrednostnih papirjev postane umeten, normalno delovanje trga pa izkrivljeno;

ponudnik mora ponudbo objaviti $ele po zagotovilu, da lahko v celoti izvrsi vse denarne prejembke,
¢e so ponujeni, in po sprejemu vseh razumnih ukrepov za zagotovitev izvrsitve katerekoli druge
vrste prejemka;
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(f) ciljna druzba zaradi ponudbe za njene vrednostne papirje ne sme biti ovirana pri izvajanju poslov
dlje, kot je to razumno doloceno.

2. Z namenom zagotavljanja skladnosti z naceli iz prvega odstavka drzave ¢lanice:
(a) zagotovijo spostovanje minimalnih zahtev iz te direktive;

(b) lahko za urejanje ponudb dolocijo dodatne pogoje in dolocbe, strozje od pogojev in doloc¢b iz te
direktive.”

Clen 5 navedene direktive, naslovljen ,Zas¢ita manjsinskih delni¢arjev, obvezna ponudba in pravi¢na
cena“, v odstavkih od 1 do 4 doloca:

»1. Kadar ima fizicna ali pravna oseba po lastni pridobitvi ali po pridobitvi oseb, ki z njo delujejo
usklajeno, vrednostne papirje druzbe iz ¢lena 1(1), ki ji skupaj z delezem teh vrednostnih papirjev, ki
jih Ze ima ali ki ga ze imajo osebe, ki z njo delujejo usklajeno, posredno ali neposredno dajejo dolocen
odstotek glasovalnih pravic v tej druzbi in s tem kontrolo nad druzbo, drzave clanice zagotovijo, da se
od te osebe zahteva ponudba kot nacin zascite manjsinskih delnicarjev te druzbe. Taksna ponudba naj
bo ob prvi priloznosti naslovljena na vse imetnike teh vrednostnih papirjev za vse njihove vrednostne
papirje za pravi¢no ceno, kot je dolocena v odstavku 4.

2. Kadar je bila kontrola pridobljena po prostovoljni ponudbi, izvedeni v skladu s to direktivo, in
naslovljeni na vse imetnike vrednostnih papirjev za vse njihove vrednostne papirje, obveznost dati
ponudbo, doloc¢ena v odstavku 1, ve¢ ne velja.

3. Odstotek glasovalnih pravic, ki prinasa kontrolo, za namene odstavka 1 in nacin njegovega izracuna
sta dolocena s predpisi drzave clanice, v kateri ima druzba registriran sedez.

4. Za pravicno ceno se $teje najvisja cena, ki jo ponudnik ali oseba, ki z njim deluje usklajeno, placa za
iste vrednostne papirje v obdobju, ki ga dolocijo drzave ¢lanice in ki traja od 6 do 12 mesecev pred
dano ponudbo iz odstavka 1. Ce ponudnik ali katerakoli oseba, ki z njim deluje usklajeno, po javni
objavi ponudbe in pred njenim iztekom kupi vrednostne papirje po ceni, vi§ji od ponujene, mora
ponudnik svojo ponudbo zvisati, tako da cena ni nizja od najviSje cene, placane za tako pridobljene
vrednostne papirje.

Pod pogojem, da se upostevajo splo$na nacela iz ¢lena 3(1), lahko drzave ¢lanice svoje nadzorne organe
pooblastijo za prilagoditev cene iz prvega pododstavka v okolis¢inah in v skladu s kriteriji, ki so jasno
doloceni. Za to lahko sestavijo seznam okolis¢in, v katerih se lahko najvisja cena prilagodi navzgor ali
navzdol, na primer takrat, kadar je bila najvi$ja cena dolocena s sporazumom med prodajalcem in
kupcem, kadar je bila trzna cena zadevnih vrednostnih papirjev predmet manipulacije, kadar so na
trzne cene na splo$no ali na dolocene trzne cene vplivale izredne razmere, ali za omogocanje resitve
druzbe v tezavah. Drzave clanice lahko dolocijo tudi kriterije, ki se uporabljajo v takih primerih, kot so
povpre¢na trzna vrednost v dolocenem obdobju, likvidacijska vrednost podjetja ali drugi objektivni
kriteriji vrednotenja, ki se na splo$no uporabljajo pri finan¢ni analizi.

Vsaka odlocitev nadzornega organa za prilagoditev pravi¢ne cene se utemelji in javno objavi.”

Italijansko pravo
Clen 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 (zakonska uredba $t. 58 —
enotno besedilo dolo¢b s podroé¢ja financnega posredovanja v smislu ¢lenov 8 in 21 zakona st. 52
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z dne 6. februarja 1996), z dne 24. februarja 1998 (redni dodatek h GURI ét. 71 z dne 26. marca 1998),
v razli¢ici, ki se uporablja za dejansko stanje iz postopka v glavni stvari (v nadaljevanju: TUF),
naslovljen ,Ponudba za prevzem vseh delnic, doloca:

»1. Vsakdo, ki ima po pridobitvah delez, ki presega prag 30 odstotkov, mora podati ponudbo za
prevzem vsem imetnikom vrednostnih papirjev za vse njihove vrednostne papirje, sprejete v trgovanje
na reguliranem trgu.

2. Za vsako kategorijo vrednostnih papirjev se poda ponudba v roku 20 dni za ceno, ki ni nizja od
najvisje cene, ki so jo ponudnik ali osebe, ki delujejo usklajeno z njim, placale za nakup vrednostnih
papirjev iste kategorije v zadnjih dvanajstih mesecih pred obvestilom iz ¢lena 102, [prvi odstavek]. Ce
v navedenem obdobju ni prislo do nakupa vrednostnih papirjev iste kategorije, se ponudba za to
kategorijo vrednostnih papirjev poda za ceno, ki ni nizja od ponderirane povprecne trzne cene
v zadnjih dvanajstih mesecih ali krajsem razpolozljivem obdobju.

[...]
3. Consob s pravilnikom uredi primere, v katerih:

(a) se delez iz [odstavka 1] pridobi z nakupom delezev v druzbah, katerih kapital ve¢inoma sestavljajo
vrednostni papirji, ki jih je izdala druga druzba, v skladu z dolo¢bami ¢lena 105(1);

(b) je obveznost predlozitve ponudbe posledica nakupov delezev, ki presegajo 5%, s strani oseb, ki so
ze imetniki deleza iz odstavka 1, vendar nimajo vecine glasovalnih pravic na redni skups$cini;

(c) se ponudba po sprejetju obrazlozenega sklepa Consob predlozi po ceni, ki je niZja od najvisje Ze
placane cene, pri cemer so dolocena merila za dolocitev navedene cene in ¢e gre za enega od teh

polozajev:
1. na trzne cene so vplivali izredni dogodki ali se utemeljeno domneva, da so bile predmet
manipulacije;

2. najvisja cena, ki so jo ponudnik ali osebe, ki z njim delujejo usklajeno, placali med obdobjem iz
odstavka 2, ustreza ceni transakcij nakupa/prodaje vrednostnih papirjev, ki so predmet
ponudbe, opravljenih v trznih pogojih in v okviru rednega opravljanja njegove znacilne
dejavnosti ali pa ustreza ceni transakcij nakupa/prodaje, ki bi bila upravicena do ene od
oprostitev iz odstavka 5;

(d) se ponudba po sprejetju obrazlozenega sklepa Consob predlozi po ceni, ki je visja od najvisje
placane cene, Ce je to potrebno za zascito vlagateljev in Ce gre za vsaj eno od teh okolis¢in:
1. so ponudnik ali osebe, ki z njim delujejo usklajeno, dolocili ceno za pridobitev vrednostnih
papirjev, ki je vi$ja od tiste, ki je bila placana za pridobitev vrednostnih papirjev iste kategorije;
2. so ponudnik ali osebe, ki z njim delujejo usklajeno, sklenile nezakonit dogovor z enim ali vec¢
prodajalci.”
[...]

3
4. je mogoce sumiti, da so bile trzne cene predmet manipulacij.

3a. Consob lahko ob upostevanju znacilnosti izdanih financ¢nih instrumentov s pravilnikom doloci
primere, v katerih obveznost ponudbe izhaja iz pridobitev, katerih posledica je skupno lastnistvo
vrednostnih papirjev in drugih finan¢nih in$trumentov, ki dodeljujejo toliko glasovalnih pravic v zvezi
z vprasanji iz ¢lena 105, da se lahko dodeli skupna glasovalna pravica, enakovredna tisti, ki jo imajo
imetniki deleza iz odstavka 1.

3b. Ukrepi iz [tock] (c) in (d) odstavka 3 se objavijo na nacin, doloCen v pravilniku iz clena 103,
odstavek 4, [tocka] (f).
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[...]"

Consob je s sklepom $t. 11971 z dne 14. maja 1999 sprejela regolamento di attuazione del decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittenti (izvedbeni pravilnik za
zakonsko uredbo st. 58 z dne 24. februarja 1998 v zvezi z ureditvijo o izdajateljih), ki je bil pozneje
veckrat spremenjen (v nadaljevanju: pravilnik o izdajateljih). Clen 47g tega pravilnika, naslovljen
»Zvisanje cene v primeru nezakonitega dogovarjanja“, v odstavku 1 doloca:

»Consob v skladu s c¢lenom 106(3)(d), toc¢ka 2, [TUF] prilagodi ceno ponudbe navzgor, ce iz
ugotovljenega nezakonitega dogovarjanja med ponudnikom in osebami, ki delujejo usklajeno z njim,
ter enim ali ve¢ prodajalci izhaja, da je cena visja od tiste, ki jo je navedel ponudnik. V tem primeru je
cena ponudbe enaka ceni, ki je bila ugotovljena.”

Spor o glavni stvari in vprasanje za predhodno odlocanje

Druzba Marco Tronchetti Provera & C. SpA (v nadaljevanju: MTP), je prek drugih druzb ustanovila
druzbo Lauro Sessantuno SpA (v nadaljevanju: Lauro 61), da bi pridobila vecino delnic Camfin SpA,
holdinske druzbe, ki neposredno ne opravlja nobene industrijske dejavnosti, temve¢ ima dohodek od
podjetij, katerih kapital ima v lasti. Med temni podjetji je tudi Pirelli & C. SpA (v nadaljevanju: Pirelli),
v katerem ima druzba Camfin 26,19 % glasovalnih pravic.

Druzba Lauro 61 je 5. junija 2013 na trg predlozila ponudbo za prevzem vseh delnic druzbe Camfin po
ceni 0,80 EUR za delnico, kar je bila najvi$ja placana cena v predhodnih dvanajstih mesecih, v skladu
s Clenom 106(2) TUF. Ponudba za prevzem je bila obvezna, ker je druzba Lauro 61 imela v lasti
60,99 % kapitala druzbe Camfin, po pridobitvi ve¢ neposrednih vlozkov drugih delnicarjev druzbe
Camfin, med drugim druzbe Malacalza Investimenti Srl (v nadaljevanju: MCI).

Druzba Lauro 61 je vzporedno s ponudbo za prevzem trg obvestila o prenehanju sporazumov med
druzbama MTP in MCI, zlasti glede druzbe Camfin. Druzba MCI pa je trg obvestila, da je prodala
svoje delnice v zadnjenavedeni druzbi in da je zacela drugo transakcijo, in sicer pridobitev
6,98-odstotnega deleza kapitala druzbe Pirelli od dveh druzb, ki sta bili — z druzbo Camfin in drugimi
njenimi vec¢jimi delnicarji — podpisnici dogovora o blokadi (v nadaljevanju: sporazum Pirelli), pri ¢emer
je bilo odsvojiteljem s tem sporazumom dovoljeno, da odsvojijo vse ali del svojih blokiranih delnic.

Prevzem je bil uspesno koncan 11. oktobra 2013, tako da je druzba Lauro 61 postala imetnica
celotnega kapitala druzbe Camfin.

Medtem je Consob, na katero so se obrnili manj$inski delnicarji druzbe Camfin, 12. septembra 2013
sprozila postopek za zvisanje cene, zlasti na podlagi ¢lena 106(3)(d), tocka 2, TUF in clena 47g
pravilnika o izdajateljih.

Consob je s sklepom §t. 18662 z dne 25. septembra 2013 ugotovila, da je prislo do nezakonitega
dogovarjanja med druzbo Lauro 61 in drugimi osebami, ki delujejo z njo usklajeno, na eni strani ter
druzbo MCI na drugi strani, na podlagi Cesar je druzba MCI druzbi Lauro 61 prodala delnice druzbe
Camfin po ceni 0,80 EUR za delnico, v zameno pa od podpisnikov sporazuma Pirelli pridobila delnice
druzbe Pirelli po ceni 7,80 EUR za delnico, kar je cena, nizja od trzne vrednosti, to je 8 EUR za delnico.
Glede na to ugodnost, ki je je bila delezna druzba MCI, je Consob menila, da je treba ceno delnice
druzbe Camfin zvisati na 0,83 EUR (v nadaljevanju: sklep st. 18662).

Pri Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (dezelno upravno sodis¢e za Lacij, Italija) je bilo
tako vlozenih vec tozb za razglasitev nicnosti sklepa $t. 18662. V okviru nekaterih tozb se je zatrjevalo,
da se c¢len 106(3)(d), tocka 2, TUF in ¢len 47g pravilnika o izdajateljih ne uporabljata, ker sta
v nasprotju s ¢lenom 5(4) Direktive 2004/25.
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Tribunale amministrativo regionale del Lazio (dezelno upravno sodisce za Lacij) je te tozbe zavrnilo. Po
mnenju navedenega sodiS¢a je obstoj nezakonitega dogovora samo pogoj, da Consob izvaja svoje
pooblastilo za spremembo cene, katerega cilj je izklju¢no vzpostavitev enakih pogojev, da se zascitijo
manjsinski delnicarji druzbe Camfin, tako da se jim omogoci pridobitev ugodnosti, ki je enaka tisti, ki
jo je pridobil imetnik vecjega nadzornega deleza. Menilo je tudi, da niso izpolnjeni pogoji za vlozitev
predloga za sprejetje predhodne odlocbe pri Sodis¢u, saj v zvezi z odgovorom ni dvomov glede prava
Unije.

Navedeno sodisce je glede utemeljenosti sklepa st. 18662 ugotovilo, da Consob ni treba dokazati, da je
bilo ravnanje strank namerno namenjeno izogibanju predpisom s podroc¢ja ponudbe za prevzem,
temve¢ samo, da je bilo objektivno mogoce, da to povzroci, ker je bilo druzbi MCI priznano visje
nadomestilo od tistega, ki je bilo priznano za ponudbo za prevzem, in sicer pridobitev delnic druzbe
Pirelli po nizji ceni. V okviru celovite analize interesov razli¢nih vpletenih subjektov je navedeno
sodi$¢e menilo, da je dogovor z druzbo MCI cilj, ki so mu sledili podpisniki sporazuma Pirelli, ki so
izvedli transakcijo pridobitve druzbe Camfin, vendar tudi vsi ostali podpisniki sporazuma, ki so imeli
objektiven interes za to, da se sklene skupni dogovor med druzbama MTP in MCL

Druzbe, katerih tozbe so bile na prvi stopnji zavrnjene, so proti sodbam, ki jih zadevajo, vlozile
pritozbo pri Consiglio di Stato (drzavni svet, Italija).

Predlozitveno sodi$ce najprej opozarja na razlog za obstoj dolo¢b o dolo¢itvi cene za obvezno ponudbo
za prevzem in navaja bistvene preudarke iz prvostopenjskih sodb. Nato navaja bistvo trditev tozecih
strank iz postopka v glavni stvari, v skladu s katerimi je zaradi neobstoja obveznosti ugotovitve
namernosti nezakonitega dogovarjanja pri vseh udelezencih nadzornemu organu podeljena neomejena
diskrecija pri presoji ravnanja ponudnika in prodajalca ter tretjih oseb na trgu. Po mnenju navedenega
sodisca taka diskrecija ni zdruzljiva z zahtevo varnosti pri vnaprejsnji opredelitvi ravnanj, ki so
upostevna z vidika zviSanja cene ponudbe za prevzem.

Predlozitveno sodi$Ce navaja, da na razlicnih podro¢jih italijanskega prava obstajajo dolocbe, ki
nekatera ravnanja opredeljujejo kot nezakonito dogovarjanje, in v katerih ima ta pojem pomen
»tajnega in nepostenega sporazuma v $kodo tretjih oseb, s katerim se zaobidejo kogentne zakonske
doloc¢be”, kar predpostavlja obstoj elementa namernosti pri vseh udelezencih sporazuma. Ce pa bi se
ta pojem uporabil v taki obliki na pravnem podrocju iz postopka v glavni stvari, bi bilo treba pritozbam
ugoditi, saj druzbe, ki so druzbi MCI odsvojile svoje deleze v druzbi Pirelli, nimajo zveze z nobenim
tajnim in nepo$tenim sporazumom.

Vendar predlozitveno sodisce ugotavlja posebnost pravnega podrocja iz postopka v glavni stvari, ki je
vezana na regulativno in ne represivho naravo pooblastila Consob za spremembo cene in ki bi lahko
onemogocila preprost prenos pomena pojma ,nezakonito dogovarjanje“, kakrsen obstaja na drugih
podro¢jih italijanskega prava, na to pravno podrodje. Sicer poudarja, da je mogoce v konkuren¢nem
pravu in s tem povezanem reguliranju trga o pojmu ,prepovedani sporazum® sklepati tudi na podlagi
ocitno samostojnih ravnanj gospodarskih subjektov, ¢e imajo ta ravnanja objektivho ucinek, ki je
prepovedan z zakonom. Iz tega bi izhajalo — kot je razsodilo Tribunale amministrativo regionale per il
Lazio (deZzelno upravno sodis¢e za Lacij) — da organu za to, da ugotovi nezakonito dogovarjanje, ni
treba dokazati, da je bil cilj ravnanja strank zaobiti predpise s podrocja ponudb za prevzem.

Vendar se predlozitveno sodisce tako kot stranke iz postopka v glavni stvari sprasuje, ali je pojem
»nezakonito dogovarjanje“, kot je uporabljen v TUF in v pravilniku o izdajateljih, zaradi svoje
nedolocenosti v nasprotju z nacelom gotovosti pogojev za pooblastilo za spremembo cene ponudbe za
prevzem s strani nacionalnih organov, dolocenim v ¢lenu 5(4), drugi pododstavek, Direktive 2004/25.
Opaza, da udelezenci na trgu iz druzbe, ki kotira na borzi, ne bi mogli predhodno presoditi, kako naj
ravnajo pred ponudbo za prevzem, kar bi povzrocilo, da bi se lahko nevtralna in zakonita ravnanja na
podlagi presoje ex ante ex post— na podlagi ponovne opredelitve, usmerjene izklju¢no v objektivne
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posledice bolj kompleksnega polozaja, s katerim udeleZenci na trgu in vpletene osebe niso seznanjeni —
opredelila kot nezakonito dogovarjanje, zaradi katerega je upraviceno zvisanje cene ponudbe za
prevzem.

V teh okolis¢inah je predlozitveno sodisce prekinilo odlocanje in Sodis¢u v predhodno odlocanje
predlozilo to vprasanje:

»Ali ¢len 5(4), drugi pododstavek, Direktive 2004/25 v povezavi s splo$nimi naceli iz ¢lena 3(1)
navedene direktive in s pravilno uporabo splosnih nacel prava Unije, kot so pravna varnost, varstvo
legitimnih pricakovanj, sorazmernost, razumnost, preglednost in prepoved diskriminacije, nasprotuje
nacionalnim predpisom, kakr$na sta clen 106(3)(d), tocka 2, TUF in ¢len 47g pravilnika o izdajateljih,
v delu, v katerem je z navedenima dolocbama komisiji Consob dovoljeno, da zvisa ceno ponudbe za
prevzem, doloceno v ¢lenu 106, ¢e ,so ponudnik ali osebe, ki z njim delujejo usklajeno, sklenile
nezakonit dogovor z enim ali ve¢ prodajalci’, vendar niso opredeljena posami¢na ravnanja, zajeta s tem
pojmom nezakonitega dogovarjanja in torej ni jasno doloceno, katere okolisc¢ine in merila morajo biti
izpolnjeni, da lahko komisija Consob zvi$a ceno ponudbe za prevzem?”

Vprasanje za predhodno odlocanje

Predlozitveno sodi$ce z vprasanjem za predhodno odlocanje v bistvu sprasuje, ali je treba c¢len 5(4),
drugi pododstavek, Direktive 2004/25 razlagati tako, da nasprotuje nacionalni ureditvi, kakr$na je ta
v postopku v glavni stvari, ki nacionalni nadzorni organ pooblasc¢a, da zvisa ceno ponudbe za prevzem,
Ce pride do nezakonitega dogovarjanja, ne da bi bila podrobneje navedena posamezna ravnanja, ki jih
oznacuje ta pojem.

Kot je razvidno iz uvodnih izjav od 1 do 3 in 9 Direktive 2004/25, je cilj te direktive zacititi interese
imetnikov vrednostnih papirjev druzb, v katerih je fizi¢na ali pravna oseba prevzela kontrolo, in je
s tega vidika namenjena zagotavljanju jasnosti in preglednosti pravil na podroc¢ju ponudb za prevzem.

V skladu s ¢lenom 1(1) te direktive so v ta namen doloceni ukrepi za usklajevanje pravnih ureditev
drzav c¢lanic glede ponudb za prevzem vrednostnih papirjev druzb, za katere velja zakonodaja ene od
teh drzav, Ce so ti vrednostni papirji ali del teh papirjev sprejeti v trgovanje na reguliranem trgu.

Clen 3(1) navedene direktive dolo¢a nacela, ki jih je treba spostovati pri njenem izvajanju, ki jih
opredeljuje kot splosna nacela (glej v tem smislu sodbo z dne 15. oktobra 2009, Audiolux in drugi,
C-101/08, EU:C:2009:626, tocka 51). Med temi je tudi nacelo, da je treba v primeru, ko oseba pridobi
kontrolo nad druzbo, druge imetnike vrednostnih papirjev zascititi.

Da bi se navedena nacela spostovala, ¢len 3(2)(a) in (b) Direktive 2004/25 doloca, da drzave ¢lanice po
eni strani zagotovijo spostovanje minimalnih zahtev iz te direktive, po drugi strani pa lahko za urejanje
ponudb dolocijo dodatne pogoje in dolocbe, strozje od pogojev in dolo¢b iz te direktive.

Clen 5 te direktive, naslovljen ,Zas¢ita manjsinskih delni¢arjev, obvezna ponudba in pravi¢na cena“ za
zascito interesov imetnikov vrednostnih papirjev doloc¢a zlasti dve pravili, ki ju drzave clanice morajo
spostovati, in eno, ki ga lahko uporabijo po izbiri.

Clen 5(1) Direktive 2004/25 najprej dolo¢a nacelo obvezne ponudbe za prevzem vrednostnih papirjev
dolocene druzbe. Tako doloca, da kadar ima fizicna ali pravna oseba po lastni pridobitvi ali po
pridobitvi oseb, ki z njo delujejo usklajeno, vrednostne papirje druzbe, ki spada na podrocje uporabe te
direktive, ki ji skupaj z delezem vrednostnih papirjev, ki jih ze ima ali ki ga Ze imajo osebe, ki z njo
delujejo usklajeno, neposredno ali posredno dajejo dolocen odstotek glasovalnih pravic v tej druzbi in
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s tem kontrolo nad druzbo, drzave clanice zagotovijo, da se od te osebe zahteva ponudba kot nacin
zasc¢ite manjsinskih delnicarjev te druzbe, pri cemer mora biti ta ponudba podana za vse vrednostne
papirje teh delnicarjev za pravi¢no ceno, kot je doloc¢ena v ¢lenu 5(4) te direktive.

Dalje, da bi se zagotovila zasc¢ita manjsinskih delnicarjev druzbe, na katero se nanasa ponudba za
prevzem, se v ¢lenu 5(4), prvi pododstavek, Direktive 2004/25 Steje, da je pravi¢na cena najvi$ja cena,
ki jo ponudnik ali oseba, ki z njim deluje usklajeno, placa za iste vrednostne papirje v obdobju, ki ga
doloc¢ijo drzave clanice in ki traja od Sest do dvanajst mesecev pred dano ponudbo iz ¢lena 5(1) te
direktive.

Nazadnje clen 5(4), drugi pododstavek, Direktive 2004/25 doloca, da lahko drzave clanice, ce se
upostevajo nacela iz clena 3(1), svoje nadzorne organe iz c¢lena 4 te direktive pooblastijo za
prilagoditev pravicne cene v okolis¢inah in v skladu s kriteriji, ki so jasno doloceni. V ta namen lahko
drzave clanice po eni strani sestavijo seznam okoli§¢in, v katerih se lahko pravi¢na cena prilagodi
navzgor ali navzdol, po drugi strani pa lahko dolocijo merila, ki se uporabljajo v takih primerih, pri
¢emer morajo biti te okolis¢ine in merila jasno doloceni. Primeri takih okolis¢in in meril so navedeni
v ¢lenu 5(4), drugi pododstavek, navedene direktive.

Iz teh doloc¢b je razvidno, da ce se drzava clanica odlo¢i, da bo nadzorni organ pooblastila za
spremembo pravi¢ne cene, opredeljene v ¢lenu 5(4), prvi pododstavek, Direktive 2004/25, da bi dolocil
ceno, po kateri je treba izvesti ponudbo za prevzem, je treba to pooblastilo za spremembo izvajati ob
spostovanju vodilnih nacel iz ¢lena 3(1) te direktive.

V zvezi s tem mora drzava clanica, ko v skladu s ¢lenom 5(4), drugi pododstavek, navedene direktive
dolo¢i okolisc¢ine, v katerih se lahko izvaja navedeno pooblastilo za spremembo, posebej upostevati
nacelo zascite interesov imetnikov vrednostnih papirjev druzbe, katere kontrolo je prevzela fizi¢na ali
pravna oseba, doloceno v navedenem clenu 3(1).

Na vprasanje za predhodno odlocanje je treba odgovoriti ob upostevanju teh ugotovitev.

Iz predloga za sprejetje predhodne odloc¢be je razvidno, da ima vprasanje dva vidika. Po eni strani se
predlozitveno sodi$Ce sprasuje, ali lahko abstrakten pravni koncept, ki ne napotuje na natanc¢no
opredeljena ravnanja, pomeni jasno doloceno okolis¢ino v smislu ¢lena 5(4), drugi pododstavek,
Direktive 2004/25. Po drugi strani se sprasuje, ali lahko to, da ima ta koncept na drugih podroc¢jih
nacionalnega prava drugacen pomen kot v ureditvi iz postopka v glavni stvari, vpliva na odgovor, ki ga
je treba podati na prvo vprasanje.

V obravnavani zadevi je iz predlozitvene odlocbe razvidno, da v ureditvi iz postopka v glavni stvari to,
da so ,ponudnik ali osebe, ki z njim delujejo usklajeno, sklenile nezakonit dogovor z enim ali ve¢
prodajalci®, Steje za eno od okolisc¢in, v katerih lahko nadzorni organ zvisa pravi¢no ceno ponudbe za
prevzem.

Na prvem mestu je treba ugotoviti, da je s clenom 5(4), drugi pododstavek, Direktive 2004/25 drzavam
Clanicam priznana diskrecija pri opredelitvi okolis¢in, v katerih lahko njihovi nadzorni organi
spremenijo pravi¢no ceno, vendar le Ce so te okoliscine jasno dolocene.

V tej dolocbi je navedeno, da lahko drzave clanice sestavijo seznam takih okolis¢in in v ta namen
navaja ve¢ primerov, ki so splo$no formulirani, za prikaz okoli§¢in, v katerih je lahko utemeljena
prilagoditev pravicne cene navzgor ali navzdol, na primer, kadar je prislo do sporazuma med
prodajalcem in kupcem, v izrednih razmerah ali kadar je bila cena zadevnih vrednostnih papirjev
predmet manipulacije.
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V takem okviru ¢lena 5(4), drugi pododstavek, Direktive 2004/25 — kot je v bistvu generalni
pravobranilec ugotovil v tockah 52 in 53 sklepnih predlogov — ni mogoce razlagati tako, da nasprotuje
temu, da bi drzava ¢lanica v ureditvi, ki jo sprejme za prenos te dolocbe, uporabila abstrakten pravni
pojem, kot je v obravnavanem primeru ,nezakonito dogovarjanje®, kot okoliscino, ki je jasno dolo¢ena
v smislu navedene dolocbe.

Vendar uporaba abstraktnega pravnega pojma ne pomeni, da je nacionalna norma, ki ga vsebuje, tako
nejasna, da drzava clanica, ki jo je sprejela, ne more z zadostno gotovostjo odpraviti morebitnih
dvomov o obsegu in pomenu te norme (glej v tem smislu sodbo z dne 14. aprila 2005,
Belgija/Komisija, C-110/03, EU:C:2005:223, tocka 31).

Tako nacelo pravne varnosti kot potreba po zagotavljanju popolne pravne, in ne zgolj dejanske,
uporabe direktiv sicer res zahtevata, da vse drzave clanice prevzamejo doloc¢be zadevne direktive
v jasen, natancen in pregleden pravni okvir, ki vsebuje zavezujoce dolocbe za podrocje, na katero se
direktiva nanasa (sodbi z dne 16. novembra 2000, Komisija/Gr¢ija, C-214/98, EU:C:2000:624, tocka 23,
in z dne 14. januarja 2010, Komisija/Ceska republika, C-343/08, EU:C:2010:14, tocka 40).

Vendar teh zahtev ni mogoce razlagati tako, da nalagata, da morajo biti v normi, ki vsebuje abstrakten
pravni pojem, navedeni razli¢ni konkretni primeri, v katerih bi se lahko uporabila, saj zakonodajalec ne
more vnaprej opredeliti vseh teh primerov.

Zato ¢lena 5(4), drugi pododstavek, Direktive 2004/25 ni mogoce razlagati tako, da se z njim od drzave
Clanice, ki v ureditvi, ki jo sprejme za prenos te dolocbe, kot eno od jasno dolocenih okolis¢in v smislu
navedene dolocbe navede — kot v postopku v glavni stvari — to, da so ,ponudnik ali osebe, ki z njim
delujejo usklajeno, sklenile nezakonit dogovor z enim ali ve¢ prodajalci®, zahteva, da natan¢no navede
posamezna ravnanja, ki jih oznacuje tako nezakonito dogovarjanje.

Na drugem mestu se predlozitveno sodis¢e sprasuje, ali ¢len 5(4), drugi pododstavek, te direktive
nasprotuje temu, da se drzava clanica pri opredelitvi ene od okolis¢in, v katerih je mogoce spremeniti
pravi¢cno ceno, sklicuje na pojem ,nezakonito dogovarjanje“, ki ima v okviru ureditve iz postopka
v glavni stvari drugacen pomen kot na drugih podrocjih nacionalnega prava.

Ker ta doloc¢ba sledi cilju zascite imetnikov vrednostnih papirjev druzbe, ki je predmet ponudbe za
prevzem — in zlasti manjsinskih delni¢arjev — kot je dolocen z Direktivo 2004/25 in naveden v tockah
od 24 do 33 te sodbe, kadar drzava clanica uporabi pojem, kot je ,nezakonito dogovarjanje“, za
opredelitev ene od okoliscin, v katerih je mogoce spremeniti pravicno ceno, to, da ima ta pojem na
drugih podrod¢jih nacionalnega prava drugacen pomen, ne preprecuje, da bi bilo mogoce takrat, ko se
uporablja v okviru nacionalne ureditve v zvezi s ponudbami za prevzem, Steti, da izpolnjuje zahteve iz
¢lena 5(4), drugi pododstavek, te direktive.

Vendar morajo drzave Clanice, da bi bilo zadosceno zahtevi po pravni varnosti, zagotoviti, da je mogoce
to, kako je treba ta pojem razlagati na podrocju ponudb za prevzem, dovolj jasno, natanc¢no in
predvidljivo razbrati iz zadevne nacionalne ureditve z metodami razlage, ki jih priznava nacionalno
pravo.

Predlozitveno sodis¢e mora preveriti, ali to velja za pojem ,prepovedano dogovarjanje“ v okviru
ureditve iz postopka v glavni stvari.

Iz zgornjih ugotovitev izhaja, da je treba ¢len 5(4), drugi pododstavek, Direktive 2004/25 razlagati tako,
da ne nasprotuje nacionalni ureditvi, kakr$na je ta v postopku v glavni stvari, ki nacionalni nadzorni
organ pooblasca, da zvisa ceno ponudbe za prevzem, Ce pride do ,nezakonitega dogovarjanja“, ne da
bi bila podrobneje navedena posamezna ravnanja, ki jih oznacuje ta pojem, Ce je mogoce iz te ureditve
dovolj jasno, natan¢no in predvidljivo razbrati razlago navedenega pojma z metodami razlage, ki jih
priznava nacionalno pravo.
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Stroski

Ker je ta postopek za stranke v postopku v glavni stvari ena od stopenj v postopku pred predlozitvenim
sodis¢em, to odloc¢i o stroskih. Stroski za predlozitev stalis¢ Sodiscu, ki niso stroski omenjenih strank,
se ne povrnejo.

Iz teh razlogov je Sodisce (tretji senat) razsodilo:

Clen 5(4), drugi pododstavek, Direktive Evropskega parlamenta in Sveta 2004/25/ES z dne
21. aprila 2004 o ponudbah za prevzem je treba razlagati tako, da ne nasprotuje nacionalni
ureditvi, kakr$na je ta v postopku v glavni stvari, ki nacionalni nadzorni organ pooblasca, da
zvisa ceno ponudbe za prevzem, ce pride do ,nezakonitega dogovarjanja“, ne da bi bila
podrobneje navedena posamezna ravnanja, ki jih oznacuje ta pojem, Ce je mogoce iz te ureditve
dovolj jasno, natanc¢no in predvidljivo razbrati razlago navedenega pojma z metodami razlage, ki
jih priznava nacionalno pravo.

Podpisi
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