g

W Zbiér Orzeczen

OPINIA RZECZNIKA GENERALNEGO
NILSA WAHLA
przedstawiona w dniu 15 marca 2017 r."'

Sprawa C-206/16

Marco Tronchetti Provera SpA i in.
przeciwko
Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob)

[wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zlozony przez Consiglio di Stato (rade stanu,
Wtochy)]

Prawo spétek — Dyrektywa 2004/25/WE — Ochrona intereséw akcjonariuszy mniejszo$ciowych
w odniesieniu do ofert przejecia — Artykul 5 ust. 4 — Wyrazenie ,jasno ustalone” — Przepisy krajowe
upowazniajace organ nadzoru do dostosowania ceny proponowanej w ofercie przejecia —
Zmowa pomiedzy oferentem lub osobami dzialajacymi z nim w porozumieniu a jednym lub
kilkoma zbywcami

1. Niniejszy wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy prawidlowej wykladni
art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25/WE>. Przepis ten pozwala paistwom czfonkowskim na upowaznienie
ich organu nadzoru w zakresie papieréw warto$ciowych (zwanego dalej ,organem nadzoru”) do
dostosowania ceny proponowanej w obligatoryjnej ofercie przejecia, ztozonej zgodnie z ta dyrektywa.
Jednakze owa dyrektywa wymaga, aby s$rodki takie byly podejmowane w sposéb, ktdry jest ,jasno
ustalon[y]”.

2. W postepowaniu gléwnym Consiglio di Stato (rada stanu, Wtochy) powziela watpliwosé, czy
planowane stosowanie przepiséw wloskich wdrazajacych te dyrektywe, pozwalajacych Commissione
Nazionale per le Societa e la Borsa (narodowej komisji ds. spétek i gieldy, zwanej dalej ,Consob”) —
wloskiemu organowi nadzoru — na podwyzszenie ceny oferowanej w obligatoryjnej ofercie przejecia
w przypadku zmowy, w okoliczno$ciach takich jak w tym postepowaniu, moze zostaé uznane za ,jasno
ustalone” w rozumieniu art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25.

3. Specyfika postepowania gtéwnego polega na tym, ze dostosowanie oferowanej ceny byto wynikiem
transakcji innej niz ta, ktéra doprowadzita do obligatoryjnej oferty przejecia. Ponadto nie zostalo
ustalone, czy wszystkie strony tej innej transakcji zamierzaly dziala¢ w zmowie lub byly $wiadome
takiego ryzyka. Sprawa ta pozwoli zatem Trybunalowi na okreslenie granic uprawnienia panstw
czlonkowskich do upowaznienia ich organéw nadzoru do wprowadzenia odstepstwa od ,zasady
najwyzszej zaplaconej ceny” ustanowionej w art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25.

1 Jezyk postepowania: angielski.

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia (Dz.U. 2004, L 142, s. 12), zmieniona
rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 219/2009 z dnia 11 marca 2009 r. dostosowujacym do decyzji Rady 1999/468/WE
niektére akty podlegajace procedurze, o ktérej mowa w art. 251 traktatu, w zakresie procedury regulacyjnej polaczonej z kontrola —
Dostosowanie do procedury regulacyjnej polaczonej z kontrola — Cze$¢ druga (Dz.U. 2009, L 87, s. 109).
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4. Jak wyjasnie ponizej, art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25 co do zasady pozwala panstwom cztonkowskim
na upowaznienie ich organéw nadzoru do dostosowania ceny oferowanej w obligatoryjnej ofercie
przejecia w przypadku zmowy takiego rodzaju jak wspomniana w poprzednim punkcie. Jednakze
przepis 6w wyklucza stosowanie takiej zasady w okoliczno$ciach, ktére — gdyby nie byla stosowana
dyrektywa — nie zostalyby zgodnie z prawem krajowym zakwalifikowane jako przypadek zmowy.

I. Ramy prawne

A. Dyrektywa 2004/25

5. Przewidziane w dyrektywie 2004/25 postepowanie w sprawie ofert przejecia stosuje sie, zgodnie
z art. 1 tej dyrektywy, zatytulowanym ,Zakres”, ,do ofert przejecia dotyczacych papieréw
warto$ciowych spélek podlegajacych prawom panstw czlonkowskich w sytuacji, gdy wszystkie lub
niektoére z tych papieréw wartosciowych sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym”. Artykul 2
ust. 1 lit. a) owej dyrektywy, zatytulowany ,Definicje”, okresla ,oferte przejecia” (lub ,oferte”) jako
,oferte publiczna (inna niz dokonywana przez sama spoétke bedaca przedmiotem oferty) zlozona
posiadaczom papieréw wartosciowych spétki w celu nabycia wszystkich lub niektérych z tych papieréw
wartosciowych, czy to z mocy prawa czy dobrowolnie, ktéra nastepuje po lub ma na celu przejecie
kontroli nad spé6tka bedaca przedmiotem oferty zgodnie z prawem krajowym”.

6. Artykut 3 dyrektywy 2004/25, zatytulowany ,Zasady ogdlne”, stanowi:

»1. Do celéw wykonania niniejszej dyrektywy panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze spelnione sa
nastepujace zasady:

a) wszyscy posiadacze tego samego rodzaju papierow warto$ciowych spétki bedacej przedmiotem
oferty muszg by¢ traktowani jednakowo; co wiecej, jezeli osoba przejmie kontrole nad spétka, inni

posiadacze papieréw wartosciowych musza by¢ chronieni;

b) posiadacze papieréw warto$ciowych spolki bedacej przedmiotem oferty musza mie¢ wystarczajacy
czas i informacje, ktére pozwola im na podjecie uzasadnionej okolicznosciami decyzji w sprawie

oferty [...];

[...]

d) nie moga by¢ tworzone falszywe rynki papieréw warto$ciowych spétki bedacej przedmiotem oferty
oferenta ani zadnej innej spotki, ktdrej oferta dotyczy, w taki sposdb, ze wzrost lub spadek ceny

papieréw warto$ciowych staje sie sztuczny i przez to normalne funkcjonowanie rynku papieréw
warto$ciowych ulega znieksztalceniu;

2. W celu zapewnienia zgodnosci z zasadami ustanowionymi w ust. 1 panstwa czlonkowskie:
a) zapewniaja, Ze minimalne wymagania wymienione w niniejszej dyrektywie sa przestrzegane;

b) moga w stosunku do ofert przejecia ustanowi¢ dodatkowe warunki i przepisy surowsze niz te,
zawarte w niniejszej dyrektywie”.
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7. Artykut 4 dyrektywy 2004/25, zatytulowany ,Organ nadzoru i prawo wlasciwe”, wyznacza w ust. 2
wlasciwe organy nadzoru w odniesieniu do przejecia. W szczegé6lnosci przepis ten w lit. a) stanowi, ze
»[o]rganem wlasciwym do nadzoru nad ofertami jest organ panstwa czlonkowskiego, w ktérym swoja
siedzibe statutowa ma spoélka bedaca przedmiotem oferty, jezeli papiery wartosciowe tej spotki sa
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w tym panstwie czlonkowskim”.

8. Artykut 4 ust. 5 dyrektywy 2004/25 stanowi:

»,Organy nadzoru posiadaja wszelkie uprawnienia niezbedne do wykonywania swoich obowiazkdéw,
w tym czuwania nad przestrzeganiem przez strony oferty przepiséw ustanowionych lub
wprowadzonych na mocy niniejszej dyrektywy.

Pod warunkiem ze zasady ogélne ustalone w art. 3 ust. 1 s3 przestrzegane, panstwa czlonkowskie moga
przewidzie¢ w przepisach ustanowionych lub wprowadzonych na mocy niniejszej dyrektywy odstepstwa
od ich stosowania:

i) poprzez ustanowienie takich odstepstw w swoich przepisach krajowych, w celu wzigcia pod uwage
okolicznosci okreslonych na szczeblu krajowym

[lub]

ii) poprzez przyznanie organom nadzoru, tam gdzie sa one wlasciwe, uprawnienn do uchylenia takich
przepiséw krajowych w celu wziecia pod uwage okolicznoéci, o ktérych mowa w [ppkt (i)], lub
w innych szczegdlnych okolicznosciach, w ktéorym to przypadku nalezy wyda¢ uzasadniona
decyzje”.

9. Artykut 5 dyrektywy 2004/25, zatytulowany ,Ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych,
obowiazkowa oferta i uczciwa cena”, stanowi:

»1. W sytuacji, gdy osoba fizyczna lub prawna, w wyniku nabycia przez nig lub przez osoby dzialajace
z nig w porozumieniu, posiada papiery wartosciowe spoiki [...], ktére dodane do posiadanych przez nia
papieréow warto$ciowych i do papieréw warto$ciowych posiadanych przez osoby dzialajace z nia
w porozumieniu, daja jej bezposrednio lub posrednio okreslony udzial w ogélnej liczbie glosow w tej
spolce, dajacy jej kontrole nad ta spoétka, panstwa czlonkowskie zapewniajg, zZe od takiej osoby wymaga
sie zlozenia oferty jako $rodka ochrony mniejszosciowych akcjonariuszy tej spétki. Taka oferta jest
kierowana w najwcze$niejszym mozliwym terminie do wszystkich posiadaczy tych papieréw
warto$ciowych i obejmuje wszystkie posiadane przez nich papiery warto$ciowe po godziwej cenie, jak
to okres$lono w ust. 4.

[...]

4. Najwyzsza cena zaplacona przez oferenta za te same papiery warto$ciowe, lub przez osoby dzialajace
z nim w porozumieniu, w okresie, jaki ma by¢ ustalony przez panstwa cztonkowskie, lecz nie krétszym
niz sze$¢ i nie dluzszym niz 12 miesiecy przed rozpoczeciem oferty, o ktérej mowa w ust. 1, jest
uwazana za godziwa cene. Jezeli po podaniu oferty do publicznej wiadomosci i przed zamknigciem
oferty oferent lub jakakolwiek osoba dzialajaca z nim w porozumieniu zakupuje papiery wartosciowe
po cenie wyzszej niz cena ofertowa, oferent zwieksza cene w swojej ofercie tak, aby nie byla ona
nizsza niz najwyzsza cena zaplacona za tak nabyte papiery wartosciowe.

Pod warunkiem ze sg przestrzegane zasady ogélne ustanowione w art. 3 ust. 1, panstwa czlonkowskie
moga upowazni¢ swoje organy nadzoru do dostosowania ceny wskazanej w pierwszym akapicie
w okolicznosciach i zgodnie z kryteriami, ktére s3 jasno ustalone. W tym celu moga one sporzadzic
wykaz okolicznosci, w ktérych najwyzsza cena moze by¢ dostosowana w goére albo w doét, na przyklad
gdy najwyzsza cena zostala ustalona w umowie miedzy podmiotem kupujacym i sprzedajacym, gdy
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cena rynkowa tych papieréw warto$ciowych byla manipulowana, gdy ceny rynkowe ogdlnie lub
niektére ceny rynkowe w szczegélnosci zostaly dotkniete przez wyjatkowe zdarzenia, lub w celu
umozliwienia ratowania spétki znajdujacej sie w trudnej sytuacji. Moga one réwniez ustala¢ kryteria,
jakie maja by¢ stosowane w takich przypadkach, na przyktad srednig warto$¢ rynkowa w okreslonym
okresie, warto$¢ likwidacyjna przedsiebiorstwa lub inne obiektywne kryteria wyceny powszechnie
uzywane w analizie finansowej.

Wszelkie decyzje organu nadzoru o dostosowaniu godziwej ceny sa uzasadnione i podane do publicznej
wiadomosci.

»”
cee]| o

B. Prawo wloskie

10. Decreto legislativo 24 febbraio 1998, 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 (dekret
ustawodawczy nr 58 z dnia 24 lutego 1998 r. konsolidujacy wszystkie przepisy o posrednictwie
finansowym w rozumieniu art. 8 i 21 ustawy nr 52 z dnia 6 lutego 1996 r.)°, w brzmieniu po zmianach
(zwany dalej ,dekretem ustawodawczym nr 58/1998”), zawiera przepisy transponujace dyrektywe
2004/25. Artykul 106 tego dekretu, zatytulowany ,Calosciowa oferta przejecia”, stanowi:

»3. Consob reguluje sytuacje, w ktérych:

d) oferta, w oparciu o uzasadnione decyzje Consob, jest skladana po cenie wyzszej niz najwyzsza cena
zaplacona, pod warunkiem ze jest to konieczne dla ochrony inwestoréw i zachodzi przynajmniej
jedna z nastepujacych okolicznosci:

(2) miala miejsce zmowa pomiedzy oferentem lub osobami dzialajacymi z nim w porozumieniu
a jednym lub kilkoma zbywcami”.

11. Decyzja z dnia 14 maja 1999 r. Consob przyjal Regolamento di attuazione del decreto legislativo
24 febbraio 1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittenti (rozporzadzenie wykonawcze do
dekretu ustawodawczego nr 58 z dnia 24 lutego 1998 r. w przedmiocie uregulowania dotyczacego
emitentéw)*, ze zmianami (zwane dalej ,rozporzadzeniem wykonawczym”). Artykut 47g, zatytulowany
»Zwiekszenie ceny w przypadku zmowy”, stanowi:

»1. Cena oferty, na mocy art. 106 ust. 3 lit. d) pkt 2 [dekretu ustawodawczego nr 58/1998], jest
podwyzszana przez Consob, w sytuacji gdy z potwierdzonej zmowy pomiedzy oferentem lub osobami
dzialajacymi z nim w porozumieniu a jednym lub kilkoma zbywcami wynika wyzsze wynagrodzenia
niz wskazane przez oferenta. W takim przypadku cena oferty jest réwna cenie ustalonej”.

II. Okolicznosci faktyczne, postepowanie i pytanie prejudycjalne
12. W dniu 17 maja 2013 r. spétka Marco Tronchetti Provera SpA (zwana dalej ,MTP” lub ,spé6tka
MTP”), w ktérej akcjonariuszem jest Marco Tronchetti Provera, za posrednictwem kontrolowanych

przez siebie spétek wraz z innymi utworzyla spéltke o nazwie Lauro Sessantuno SpA (zwang dalej
»spotka Lauro 617).

3 QURI seria ogélna nr 71 z dnia 26 marca 1998 r. — dodatek zwyczajny nr 52.
4  GURI seria ogdlna nr 123 z dnia 28 maja 1999 r. — dodatek zwyczajny nr 100.
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13. W dniu 5 czerwca 2013 r. spétka Lauro 61 poinformowata rynek o zlozeniu oferty przejecia calosci
akcji Camfin SpA po cenie jednostkowej 0,80 EUR za akcje, ustalonej w prawie wloskim na podstawie
cen rynkowych tej akcji w ostatnich 12 miesiacach.

14. W momencie zlozenia obligatoryjnej oferty przejecia Camfin posiadal bezposrednio lub posrednio
26,19% akcji w spoélce Pirelli & C. SpA (zwanej dalej ,Pirellim”). Niektérzy akcjonariusze Pirellego,
w tym miedzy innymi Malacalza Investimenti srl (zwana dalej ,MCI” lub ,spétka MCI”), MTP,
Camfin, Allianz SpA i Fondiaria SAI SpA (zwana dalej ,FonSai” lub ,spétka FonSai”), wcze$niej
zawarli umowe ograniczajaca zbywanie akgji typu lock-up (zwang dalej ,,porozumieniem Pirelli”).

15. Spotka MCI, réwniez bedaca akcjonariuszem Camfinu, przystapita do oferty spétki Lauro 61,
przenoszac na spolke Lauro 61 12,37% kapitatu zakladowego Camfinu po wyzej wskazanej cenie.

16. Réwniez w dniu 5 czerwca 2013 r. rynek zostal poinformowany, ze (i) spétka Lauro 61 rozwiazala
istniejace umowy z MTP i MCI dotyczace Camfinu; (ii) spétka MCI sprzedata swoje akcje w Camfinie;
(iii) spoétka MCI nabyta pakiet akcji réwny 6,98% kapitalu zakltadowego Pirellego od spélek Allianz SpA
i FonSai po cenie 7,80 EUR za akcjg; i (iv) strony porozumienia Pirelli — zarzadzanego przez
M. Tronchettiego Provere — upowaznily spétki Allianz i FonSai do uwolnienia od tego porozumienia
wszystkich lub czes$ci posiadanych przez nie akcji objetych owym porozumieniem (zwanych dalej
»akcjami Pirelli”).

17. Przejecie zakonczylo sie w dniu 11 pazdziernika 2013 r., po tym, jak spétka Lauro 61 nabyta
najpierw 95,95% kapitatu zakladowego Camfinu, a nastepnie skorzystala z przystugujacego jej prawa
do nabycia pozostalych akcji, stajac sie w ten sposéb jedynym wlascicielem calego kapitalu Camfinu,
ktérego akcje zostaly nastepnie wycofane z gieldy (tzw. delisting).

18. Na wniosek niektérych mniejszo$ciowych akcjonariuszy Camfinu Consob w dniu 12 wrzeénia
2013 r. wszczal postepowanie w przedmiocie podwyzszenia ceny przedmiotowej oferty przejecia.

19. Stwierdziwszy, ze takie wymiany w istocie umozliwily spétce MCI otrzymanie za sprzedaz akcji
Camfinu wyzszego o 0,80 EUR za akcje wynagrodzenia ogélem, Consob uznal, Ze zaistniala zmowa,
i decyzja nr 18662 z dnia 25 wrze$nia 2013 r. (zwana dalej ,zaskarzona decyzja”) podwyzszyt
0 0,03 EUR cene jednostkowa za akcje, ustalajac ja na 0,83 EUR’. Zgodno$¢ z prawem tej decyzji
zostala nastepnie potwierdzona czterema wyrokami Tribunale amministrativo regionale per il Lazio
(regionalnego sadu administracyjnego dla regionu Lacjum) w dniu 19 marca 2014 r.

20. Te cztery wyroki stanowia obecnie przedmiot zaskarzenia przed sadem odsylajacym. W zwigzku
z tym sad odsylajacy stwierdza, ze pojecie ,zmowy” pojawia sie w réznych miejscach we wloskim
ustawodawstwie. Chociaz konkretne znaczenie tego pojecia nie jest stale, zaklada ono istnienie
nielegalnego i oszukanczego porozumienia na szkode o0séb trzecich, zawieranego celem obejscia
bezwzglednie obowigzujacych przepiséw prawa, przy czym po stronie wszystkich uczestnikéw
porozumienia istnieje element zamiaru. W tym wzgledzie spétki Allianz i FonSai nie uczestniczyly
w takim porozumieniu. Zatem jesli zastosujemy taka interpretacje pojecia ,zmowy”’, odwolania
wniesione miedzy innymi przez spétki MTP i Lauro 61 powinny zosta¢ uznane za dopuszczalne.

5 Ta wyzsza cena zostala uzyskana w wyniku obliczenia polegajacego na podzieleniu kwoty 6,6 mln EUR — ktéra zdaniem Consob miafa stanowi¢
korzys¢ uzyskang przez MCI w odniesieniu do nizszej ceny zaplaconej za akcje Pirelli — przez akcje Camfinu zakupione przez spétke Lauro 61.
Tak wyznaczona nowa cena wigzala sie dla spétki Lauro 61 z wydatkiem wyzszym ogétem o okoto 8,5 mln EUR.
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21. Jednakze sad odsylajacy stwierdza dalej, ze pojecie ,zmowy” moze wymagac innej interpretacji ze
wzgledu miedzy innymi na szczegélny charakter rozpatrywanego dzialu prawa i charakter uprawnien
regulacyjnych przystugujacych Consob. Tym niemniej taka interpretacja moglaby spowodowaé
watpliwosci co do pewnosci prawa, gdyz podmioty gospodarcze nie moglyby przewidzie¢, jak powinny
postepowac¢ przed wydaniem oferty przejecia. Sad krajowy powzigl zatem watpliwos¢ co do wlasciwej
wykladni art. 3 ust. 1 i art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25, wobec czego postanowil zawiesi¢ postepowanie
i zwrécic sie do Trybunatu z nastepujacym pytaniem prejudycjalnym:

»,Czy prawidlowemu zastosowaniu art. 5 ust. 4 akapit drugi [dyrektywy 2004/25], w $wietle ogélnych
zasad ustanowionych w art. 3 ust. 1 tej samej dyrektywy, jak réwniez prawidlowemu zastosowaniu
przyjetych w prawie Unii ogdlnych zasad dotyczacych pewnosci prawa, ochrony uzasadnionych
oczekiwan, proporcjonalno$ci, racjonalnosci, przejrzystosci i niedyskryminacji stoi na przeszkodzie
uregulowanie prawa krajowego, takie jak zawarte w art. 106 ust. 3 lit. d) pkt 2 [dekretu
ustawodawczego nr 58 z dnia 24 lutego 1998 r.], ze zmianami, i w art. 47g [rozporzadzenia
wykonawczego], ze zmianami, w zakresie, w jakim przywolane przepisy upowazniaja Consob do
podwyzszenia oferty przejecia, o ktérym mowa we wspomnianym art. 106, w sytuacji kiedy »miala
miejsce zmowa pomiedzy oferentem lub osobami dzialajacymi z nim w porozumieniu a jednym lub
kilkoma zbywcami«, bez okreslenia konkretnych zachowan, ktére stanowia taki przypadek, a zatem
bez wyraznego wskazania okolicznosci i kryteridw, przy wystapieniu ktérych Consob jest uprawniony
do skorygowania ceny oferty przejecia poprzez jej podwyzszenie?”.

II1. Analiza

A. Uwagi wstepne

22. O wykladnie art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25 zwrécono sie do Trybunalu po raz pierwszy. Jest to
takze zaledwie drugi przypadek, gdy Trybunal udzieli wskazéwek dotyczacych przepisow tego aktu
prawnego®. Co wiecej, juz po zapadnieciu decyzji Consiglio di Stato (rady stanu) o przedlozeniu
pytania prejudycjalnego Trybunatowi Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (regionalny sad
administracyjny dla regionu Lacjum) postanowil takze przedlozy¢ Trybunalowi pie¢ pytan
prejudycjalnych dotyczacych wyktadni art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25”.

23. W istocie, sad odsylajacy pyta, czy utrzymanie interpretacji pojecia ,zmowy” w takim znaczeniu jak
uzyte w art. 106 ust. 3 lit. d) pkt 2 dekretu ustawodawczego nr 58 z dnia 24 lutego 1998 r. i art. 47g
rozporzadzenia wykonawczego (zwanych lacznie ,rozpatrywanymi przepisami prawa wloskiego”), jako
niewymagajacego wskazania konkretnych zachowan, ktére stanowia taki przypadek, jest dopuszczalne
w $wietle art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25 w zwiazku z art. 3 ust. 1 tej dyrektywy i z pewnymi zasadami
ogblnymi, w szczegdlnosci zasada pewnosci prawa.

24. Z odestania prejudycjalnego wynika, ze sad odsylajacy zaklada dwie mozliwe interpretacje pojecia
»zmowy’: z jednej strony rozumienie waskie, ktére wymaga, aby zawarte porozumienie bylo nielegalne
i oszukancze, zawierane na szkode oséb trzecich i by obchodzilo bezwzglednie obowiazujace przepisy
prawa, i ktére przyjmuje istnienie elementu zamiaru ze strony wszystkich uczestnikéw porozumienia
(zwane dalej ,,waskim rozumieniem”), a z drugiej strony szerokie rozumienie pojecia ,zmowy”, zgodnie
z ktérym porozumienie moze obejmowac elementy pozostajace poza rzeczywista transakcja
prowadzaca do obligatoryjnej oferty przejecia i ktére niekoniecznie wymaga istnienia elementu
zamiaru ze strony wszystkich uczestnikéw porozumienia (zwane dalej ,szerokim rozumieniem”).

6 Zobacz wyrok z dnia 15 pazdziernika 2009 r., Audiolux i in., C-101/08, EU:C:2009:626, w szczegdlnosci pkt 47-51.

7 Sprawy: Amber Capital Italia i Amber Capital UK, C-654/16; Hitachi Rail Italy Investments, C-655/16; Finmeccanica, C-656/16; Bluebell
Partners Limited, C-657/16; Elliot International i in., C-658/16, zawiste przed Trybunalem.
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25. Sad odsylajacy wskazuje, ze ze wzgledu na to, ze spéolki Allianz i FonSai nie mialy zamiaru
uczestniczy¢ w nielegalnym i oszukanczym porozumieniu, waskie rozumienie pojecia ,zmowy” nie
pozwalaloby na dokonanie dostosowania ceny tak, jak uczynit to Consob. Zdaniem sadu odsytajacego
odpowiedZz na przedlozone pytanie bedzie miala zatem decydujace znaczenie dla ceny, jaka
zobowiazana byla zaoferowa¢ spétka Lauro 61 zgodnie z art. 5 dyrektywy 2004/25 za akcje Camfinu
przy przejmowaniu tej spétki.

26. Na tym wstepnym etapie pragne szczegélnie podkreslic pewna kwestie o szczegdlnej wadze dla
niniejszej sprawy.

27. Méwiac skrétowo: zadaniem Trybunalu nie jest okreslanie tego, jak nalezy interpretowal pojecie
»zmowy” uzyte w rozpatrywanych przepisach prawa wloskiego. W szczegélnosci zadaniem Trybunalu
nie jest dokonanie wyboru pomiedzy dwiema przytoczonymi wykladniami. Jurysdykcja w tym zakresie
nalezy zgodnie z prawem do sadu odsylajacego®. Do sadu odsylajacego nalezy decyzja, ktére
rozumienie tego pojecia — waskie czy szerokie — jest stuszne.

28. Wobec powyzszego Trybunal — w celu udzielenia sadowi odsylajacemu pomocy w rozstrzygnieciu
zawistego przed nim sporu — moze i powinien dokona¢ wykladni prawa Unii, ktére w tym przypadku
obejmuje przede wszystkim art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25, a w szczegélnosci prawidiowe rozumienie
wyrazenia ,jasno ustalone”. Chociaz wyrazenie to uzyte jest w odniesieniu do srodkéw podejmowanych
przez panstwa czlonkowskie, art. 5 ust. 4 tej dyrektywy nie pozostawia jego definicji prawu krajowemu.
Zatem jako autonomiczne pojecie prawa Unii musi ono podlega¢ jednolitej wyktadni.

29. Jednakze aby przej$¢ do uzytecznej dla sadu odsylajacego wyktadni art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25,
warto przypomnie¢, ze sad ten wykluczyl juz mozliwos¢, aby waskie rozumienie pojecia ,zmowy”
moglo uzasadnia¢ utrzymanie w mocy zaskarzonych wyrokéw, a w konsekwencji — takze zaskarzonej
decyzji. Zatem Trybunalowi pozostaje do rozwazenia, czy szerokie rozumienie pojecia ,zmowy” moze
zosta¢ uznane za ,jasno ustalone” w rozumieniu art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25, a wiec to na tej
wyktadni Trybunal musi si¢ skoncentrowac.

B. Ocena pytania prejudycjalnego

1. Artykut 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25: uwagi wstepne

30. Podczas gdy art. 5 ust. 1 dyrektywy 2004/25 okresla warunki, ktérych spelnienie powoduje, ze
osoba fizyczna lub prawna po osiagnieciu progu okre$lonego w prawie krajowym ma obowigzek
zlozenia obligatoryjnej oferty dotyczacej pozostalych papieréw warto$ciowych przejmowanej spéiki,
art. 5 ust. 4 reguluje cene dla tej oferty.

31. Artykul 5 ust. 4 akapit pierwszy dyrektywy 2004/25 co do zasady definiuje te cene w sposéb
szczegoOlnie jasny. Jest to po prostu najwyzsza cena zaplacona przez oferenta (lub przez osoby dzialajace
z nim w porozumieniu) w okresie ustalonym przez panstwa czlonkowskie, nie krétszym niz sze§é
miesiecy i nie dluzszym niz rok (zwana dalej ,najwyzsza zaptacona ceng”). Co wiecej, zgodnie z owa
dyrektywa cena ta jest okreslana jako godziwa. Wyjasnienie tego wydaje si¢ oczywiste, gdyz najwyzsza
zaplacona cena jednoznacznie okresla cene ofertowa w sposéb przejrzysty i przewidywalny.

8 Podobnie, pytanie, w drodze ktérego sad krajowy pyta Trybunal, czy moze lub powinien on interpretowaé prawo krajowe w sposéb najbardziej
zgodny z prawem Unii, pozostaje kwestia wykladni prawa krajowego i jako takie jest niedopuszczalne: zob. wyrok z dnia 27 lutego 2014 r.,
Pohotovost, C-470/12, EU:C:2014:101, pkt 58-61.
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32. Jednakze zgodnie z art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 panstwa czlonkowskie moga pod
pewnymi warunkami upowazni¢ swoje organy nadzoru do dostosowania ceny. Brzmienie tego przepisu
odnosi sie do (i) okolicznosci zwiazanych z oferta przejecia i (ii) kryteriow stosowanych w przypadkach
dostosowania ceny. Panstwa czlonkowskie sa przy tym zobowigzane do przestrzegania ogélnych zasad
okreslonych w art. 3 ust. 1, a odpowiednie okolicznosci i kryteria musza by¢ ,jasno ustalone”.

33. Moim zdaniem z powyzszego calkiem jasno wynika, ze art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25
okresla kiedy, dlaczego i w jaki sposéb panstwa czlonkowskie moga upowaznié¢ swoje organy nadzoru
do podjecia dzialan w odniesieniu do oferty przejecia, gdy najwyzsza zaptacona cena nie odzwierciedla
w pelni godziwej ceny’. Jak wyjasnie ponizej, moga by¢ przy tym brane pod uwage jedynie te
okolicznosci, ktére zwigzane sa w sposob jasny i bezposredni z transakcja prowadzaca do obligatoryjnej
oferty przejecia.

34. Przedstawie teraz bardziej szczegélowa analize art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25, ktéry
jest przedmiotem postepowania gltéwnego. Jakie zawarto w nim wymogi i co konkretnie nalezy
rozumie¢ przez ,jasno ustalone”?

2. Paradygmat: zakres uznania paristw cztonkowskich

35. Juz na pierwszy rzut oka wida¢, ze art. 5 ust. 4 akapit dugi dyrektywy 2004/25 zawiera liste, moim
zdaniem niewyczerpujaca, przyktadéw, na ktédrych moga oprzeé sie panstwa czlonkowskie, jesli
zdecyduja sie upowazni¢ swoje organy nadzoru do dostosowania ceny.

36. Inng kwestig, ktéra wydaje sie¢ oczywista, jest to, ze ,okolicznosci”, mogace prowadzi¢ do
dostosowania ceny, o ktérych mowa w art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25, analitycznie rzecz ujmujac,
znajduja sie powyzej ,kryteriéw” stosowanych w przypadku dostosowania.

37. Poza tym art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 sam w sobie nie zawiera wiele tresci.

38. Jeszcze jedna rzecza, ktéra wydaje si¢ w znacznym stopniu pewna, jest przyznanie panstwom
czlonkowskim przez art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 zakresu uznania w odniesieniu do
upowaznienia ich organéw nadzoru do dostosowania ceny'’. Poglad taki znajduje poparcie w genezie
tego przepisu'' oraz w jego kontekscie. Zgodnie z art. 3 ust. 2 tej dyrektywy okresla ona jedynie
minimalne wymagania'?, co oznacza, ze panistwa czlonkowskie moga przyja¢ surowsze warunki
i przepisy regulujace oferty. Podobnie, art. 4 ust. 5 dyrektywy 2004/25 wydaje sie udziela¢ panstwom
czlonkowskim szerokiego uprawnienia do wprowadzenia zasadniczo odstepstw od tej dyrektywy.

9 Zobacz w tym zakresie Raport grupy ekspertéw wysokiego szczebla ds. prawa spétek dotyczacy kwestii zwigzanych z ofertami przejecia,
Bruksela, 10 stycznia 2002 r., s. 50.

10 Zobacz podobnie L. Enriques, The Mandatory Bid Rule in the Takeover Directive: Harmonization Without Foundation?, European Company
and Financial Law Review, Issue 4, 2004, s. 440, na s. 446, ktéry stwierdza, ze ,ze szczegdlnym uwzglednieniem godziwej ceny, panstwom
cztonkowskim i ich organom nadzoru przystugiwaé bedzie szeroki zakres uznania przy okreslaniu okolicznosci i kryteriéw uzasadniajacych
obnizke”.

11 W przeciwienstwie do wniosku Komisji dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ofert przejecia, COM(2002) 534
wersja ostateczna (Dz.U. 2003, C 45 E, s. 1), art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 nie stanowi, ze panstwa czlonkowskie ,sporzadzaja”,
lecz ze ,moga” one sporzadzi¢ wykaz okolicznosci, w ktérych najwyzsza cena moze by¢ dostosowana.

12 Zgodnie z motywem 25 dyrektywy 2004/25 jej celem jest ,ustalenie minimalnych wytycznych co do postepowania w przypadkach ofert przejecia
i zapewnienie odpowiedniego poziomu ochrony dla posiadaczy papieréw warto$ciowych w catej [Unii]”.
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39. Warto zwréci¢ uwage, ze dyrektywa 2004/25 byla w znacznym stopniu wynikiem kompromisu
pomiedzy Parlamentem Europejskim a Rada®. Po osiagnieciu tego kompromisu Komisja, ktéra juz od
1985 r. sugerowala ustanowienie wspélnych przepiséw proceduralnych regulujacych zmiany wlasnosci
akcji'* i ktéra bezskutecznie przedstawita prawodawcy Unii kilka wnioskéw legislacyjnych w tym
zakresie”, wydala o$wiadczenie, ktére mialo zostaé umieszczone w protokole Rady, wyrazajace
ubolewanie, ze ostatecznie przyjety tekst nie byl jej zdaniem wystarczajaco ambitny oraz ze kluczowe
elementy znalazly sie w nim jak opcjonalne'®. Przedstawiona tu geneza legislacyjna z cala pewnoscia
ma znaczenie dla wykladni dyrektywy 2004/25.

40. Pomimo to zakres uznania przyznany panstwom czlonkowskim na podstawie art. 5 ust. 4
dyrektywy 2004/25 nie jest nieograniczony .

3. Ograniczenie zakresu uznania parstw czlonkowskich

a) Zasady podstawowe

41. Po pierwsze, podstawowa zasada pozostaje najwyzsza zaplacona cena. Zasada ta jest logiczna:
skuteczne funkcjonowanie rynkéw kapitalowych w Unii wymaga dostatecznego stopnia
przewidywalno$ci wynagrodzenia oferowanego w obligatoryjnej ofercie. W tym wzgledzie najwyzsza
zaplacona cena przedstawia podwdjna korzys$é, pozwalajac mniejszo$ciowym akcjonariuszom w pelni
korzysta¢ z premii placonej przez nabywce w kazdym czasie w rozwazanym okresie, jednocze$nie
dajac oferentowi pewno$¢, ze w obligatoryjnej ofercie nie bedzie on musial zaptaci¢ wiecej niz planowat
w okresie poprzedzajacym, tym samym pozwalajagc mu na samodzielne okreslenie, za jaka maksymalna
ceng jest gotowy naby¢ wszystkie akcje spotki'. Zatem ze strukturalnego punktu widzenia zasada ta
powinna by¢ interpretowana szeroko. I odwrotnie — mozliwo$¢ odstapienia od niej powinna by¢
ograniczona do tego, co niezbedne”. Co wiecej, wszelkie préby odstapienia od stosowania zasady
najwyzszej zaplaconej ceny i wynikajacej z niej podwdjnej gwarancji musza by¢ oparte na istotnych
racjach oraz musza by¢ odpowiednio uzasadnione zgodnie z art. 5 ust. 4 akapit trzeci dyrektywy.

42. Po drugie, panstwa czlonkowskie przy korzystaniu z przystugujacego im zakresu uznania musza
przestrzega¢ zasad okres$lonych w art. 3 ust. 1 tej dyrektywy. Sa to zasady przewodnie dla stosowania
wspomnianej dyrektywy przez paristwa cztonkowskie ™.

13 Zobacz miedzy innymi sprawozdanie z dnia 8 grudnia 2003 r. w sprawie wniosku dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie ofert przejecia — Komisja Prawna i Rynku Wewnetrznego Parlamentu Europejskiego, A5 0469/2003 wersja ostateczna, s. 18, por. s. 6,
i dokument Rady nr 16116/03 z dnia 16 grudnia 2003 r. dotyczacy wniosku dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
ofert przejecia, pkt II [dokument miedzyinstytucjonalny nr 2002/0240 (COD)].

14 Biala ksiega Komisji dla Rady Europejskiej z dnia 14 czerwca 1985 r. w sprawie wprowadzenia rynku wewnetrznego [COM(85) 310 wersja
ostateczna], pkt 139 i nast.

15 Zobacz wniosek Komisji z dnia 19 stycznia 1989 r. dotyczacy trzynastej dyrektywy Rady w sprawie prawa spoélek dotyczacego ofert przejecia
i innych ofert ogdélnych [COM(88) 823 wersja ostateczna, Dz.U. 1989, C 64, s. 8] i wniosek Komisji z dnia 7 lutego 1996 r. w sprawie trzynastej
dyrektywy Rady w sprawie prawa spélek dotyczacego ofert przejecia [COM(95) 655 wersja ostateczna, Dz.U. 1996, C 162, s. 5].

16 Zobacz o$wiadczenie Komisji w dokumencie Rady nr 7088/04 z dnia 12 marca 2004 r. dotyczacym przyjecia dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie ofert przejecia, pkt 2 [dokument miedzyinstytucjonalny nr 2002/0240 (COD)].

17 Motyw 6 dyrektywy 2004/25 stanowi, ze ,[a]by regulacja przeje¢ byla skuteczna, powinna ona by¢ elastyczna i przystosowana do uwzgledniania
nowych okolicznosci w miare ich powstawania i dlatego powinna dopuszcza¢ mozliwo$¢ wyjatkdw i odstepstw. Jednakze w stosowaniu wszelkich
przepisow lub ustanowionych wyjgtkow albo przy przyznawaniu jakichkolwiek odstepstw organy nadzoru powinny przestrzegac pewnych zasad
ogdlnych” (wyrdznienie moje).

18 Zobacz Raport grupy ekspertéw wysokiego szczebla ds. prawa spétek dotyczacy kwestii zwigzanych z ofertami, Bruksela, 10 stycznia 2002 r.,
s. 49, 50.

19 W odniesieniu do restrykcyjnego stanowiska wobec zakresu uznania krajowych organéw nadzoru co do odstapienia od najwyzszej zaplaconej
ceny zob. T. Papadopoulos, The European Union Directive on Takeover Bids: Directive 2004/25/EC, International and Comparative Law
Journal, Volume 6, Issue 3, s. 13, na s. 30, 31, ktdry twierdzi, ze szeroki zakres swobody uznania w odniesieniu do dostosowania ceny w ofercie
przejecia bylby niezgodny z ogdlna zasada okreslong w art. 3 ust. 1 lit. a) dyrektywy 2004/25 (dostosowanie ceny w dét bez odpowiedniego
uzasadnienia mogloby narusza¢ zasade réwnego traktowania akcjonariuszy) oraz art. 49 TFUE (dostosowanie ceny w gére bez odpowiedniego
uzasadnienia mogloby zniecheci¢ oferentéw).

20 Zobacz wyrok z dnia 15 pazdziernika 2009 r., Audiolux i in., C-101/08, EU:C:2009:626, pkt 51.
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43. Jednakze w zakresie, w jakim ma to znaczenie dla postepowania gtéwnego, nie powstaje zagrozenie
dla tych zasad. W szczegélnosci nie widze tu naruszenia praw procesowych czy réwnego traktowania
akcjonariuszy Camfinu: rozpatrywane przepisy prawa wloskiego moga w rzeczywisto$ci uzasadnia¢
jedynie dostosowanie ceny w gdre w przypadku zmowy?>.

44. Co wiecej, zadna z tych ogdlnych zasad nie odnosi si¢ wyraznie do celu polegajacego na
zapewnieniu oferentowi lub ogélowi spoleczenstwa przewidywalnosci — to jednakze wynika
z motywow dyrektywy 2004/25, do czego powrdce w pkt 59 ponizej.

45. Artykutl 3 ust. 1 lit. d) dyrektywy 2004/25 odnosi si¢ natomiast do ogélnej zasady, zgodnie z ktéra
nie moga by¢ tworzone falszywe rynki papieréw warto$ciowych spélki bedacej przedmiotem oferty
oferenta ani zadnej innej spélki, ktérej oferta dotyczy, w taki sposéb, ze wzrost lub spadek ceny
danych papieréw wartosciowych staje sie sztuczny i przez to normalne funkcjonowanie rynku
papieréw warto$ciowych ulega znieksztalceniu. Ta ogélna zasada wyraznie zatem przemawia za
stanowiskiem, ze panstwo czlonkowskie moze upowazni¢ swoje organy nadzoru do dostosowania ceny
proponowanej w ofercie przejecia w przypadku zmowy w waskim rozumieniu tego pojecia. Potwierdza
to sposéb sformulowania art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25, ktéry w szczegdlny sposéb przewiduje
okolicznosci, ,gdy najwyzsza cena zostala ustalona w umowie miedzy podmiotem kupujacym
i sprzedajacym” lub ,gdy cena rynkowa tych papieréw warto$ciowych byta manipulowana”.

46. Jezeli natomiast chodzi o wskazane przez sad odsylajacy szerokie rozumienie pojecia ,zmowy”,
zasady ogélne nie maja tak rozstrzygajacego charakteru. Na pewno jednak nie stoja na przeszkodzie
takiemu rozumieniu.

47. Wrecz przeciwnie, grupa ekspertéw wysokiego szczebla ds. prawa spoélek specjalizujaca sie
w kwestiach dotyczacych ofert przejecia odniosta sie¢ w swoich rekomendacjach, ktére stanowia czes¢
genezy art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25, do pojecia ,zmowy” jako ,porozumienia ze sprzedajacym
majacego na celu obejscie zasady najwyzszej zaplaconej ceny””. Ta definicja, ktéra jednoznacznie
skupia sie na zbywcy, wydaje sie dostatecznie pojemna, aby obejmowac ,zmowe” w waskim i szerokim
rozumieniu. Poza tym brzmienie art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25 nie odnosi sie ani bezposrednio, ani
w sposéb dorozumiany do wymogu $wiadomosci czy zamiaru.

48. Po trzecie, zakres uznania panstw cztonkowskich w odniesieniu do upowaznienia organéw nadzoru
do dostosowania ceny jest ograniczony z bardziej ogdlnych przyczyn: oprécz tego, ze przy
podejmowaniu decyzji o dostosowaniu ceny oferty organy nadzoru musza dziala¢ w zakresie swoich
uprawnien okre$lonych w art. 4 dyrektywy 2004/25, z orzecznictwa wynika, iz dyrektywy tej nie
stosuje sie do sytuacji pozostajacych poza jej zakresem™. Innymi stowy, dyrektywa ma zastosowanie
ratione materiae do ofert przejecia, czyli stosunku pomiedzy oferentem a posiadaczami papieréw
warto$ciowych w przejmowanej spéice. Nie mozna zatem przyjmowaé domniemania stosowania tej
dyrektywy wobec transakcji niemajacych nic wspdlnego z uruchomieniem obligatoryjnej oferty
przejecia; przyjecie przeciwnego pogladu wigzaloby sie z nieuzasadnionymi subwencjami.

49. Zatem ,okoliczno$ci”, o ktérych mowa w art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25, obejmuja
tylko te okolicznosci faktyczne i prawne, ktdre majg jasny i bezposredni zwigzek z dang obligatoryjng
ofertg przejecia. Jak zwrdcil réwniez uwage rzad wloski podczas rozprawy, transakcja, ktéra na
pierwszy rzut oka rézni si¢ od prowadzacej do powstania obligatoryjnej oferty przejecia, musi
rzeczywiscie by¢ niezbedna w operacji przejecia (sine qua non), jezeli ma by¢ brana pod uwage przy
dostosowaniu ceny tej oferty.

21 Z drugiej strony Trybunat stwierdzil, ze ogdlna zasada réwnego traktowania akcjonariuszy, zawarta w art. 3 ust. 1 lit. a) dyrektywy 2004/25, nie
wymaga interpretowania przepiséw krajowych w sposéb, ktéry bylby zawsze najbardziej korzystny dla akcjonariuszy mniejszo$ciowych danej
spotki: zob. w tym wzgledzie wyrok z dnia 15 pazdziernika 2009 r., Audiolux i in., C-101/08, EU:C:2009:626, pkt 47-52.

22 Raport grupy ekspertéw wysokiego szczebla ds. prawa spotek dotyczacy kwestii zwigzanych z ofertami, Bruksela, 10 stycznia 2002 r., s. 50.
23 Zobacz w tym wzgledzie wyrok z dnia 15 pazdziernika 2009 r., Audiolux i in., C-101/08, EU:C:2009:626, pkt 49.
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50. Nie zmienia tego fakt, ze zgodnie z art. 3 ust. 2 dyrektywy 2004/25 dyrektywa tylko cze$ciowo
harmonizuje przepisy dotyczace ofert przejecia. Panstwo czlonkowskie nie moze upowazni¢ swoich
organ6w nadzoru do odstgpienia od art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25 poprzez dostosowanie ceny
w obligatoryjnej ofercie przejecia w sposéb, ktéry cho¢ bedzie zwiekszal ochrone akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, spowoduje jednak pozbawienie zasady najwyzszej zaplaconej ceny skutecznosci
poprzez pozwolenie krajowym organom nadzoru na uwzglednienie transakcji pozostajacych poza
zakresem ich wilasciwosci rzeczowej lub zakresem dyrektywy™.

b) Znaczenie i skutek wyrazenia ,jasno ustalone”

51. Co do konkretnego znaczenia wyrazenia ,jasno ustalone” obie strony postepowania gtéwnego
odwoluja sie dla uzasadnienia swoich twierdzen do wyroku w sprawie Periscopus®. W wyroku tym
Trybunal EFTA stwierdzil, Zze niezgodne z art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 jest
upowaznienie organéw nadzoru do odstgpienia od zasady najwyzszej zaplaconej ceny, w przypadku
gdy cena w spos6b oczywisty nie stanowi odzwierciedlenia ceny rynkowej, bez udzielenia dodatkowych
wyjasnien pojecia ,ceny rynkowej”. Jednakze wyrok ten nie wyjasnia problemu rozwazanego
w niniejszej sprawie. Po pierwsze, dlatego, ze spor w postepowaniu gtéwnym nie dotyczy tego, ze
oferowana cena byla w oczywisty sposéb nizsza od ceny rynkowej, lecz raczej ze byta ona wynikiem
zmowy, co — jak mozna zasadnie twierdzi¢ — stanowi inna okoliczno$¢. Po drugie, rozpatrywane
przepisy prawa wloskiego nie sa tak lakoniczne, jak przepisy norweskie, ktére byly przedmiotem
tamtego wyroku. Wreszcie — ze wzgledu na to, ze tamten wyrok nie wiaze tutejszego Trybunatu.

52. Moim zdaniem wyrazenie ,jasno ustalone” oznacza, ze upowaznienie udzielone organom nadzoru
do dostosowania ceny musi przyja¢ forme spisanego zbioru zasad, publikowanego z wyprzedzeniem
i fatwo dostepnego dla szerokiej publicznosci (zwanego dalej ,krajowymi zasadami korygujacymi”). Nie
ma znaczenia, czy bylyby one przyjmowane przez departament rzadowy czy przez organ nadzoru, tak
jak nie ma znaczenia, czy mialyby one forme prawa pierwotnego czy wtérnego, jesli tylko bylyby
wiazace.

53. Nie sadze jednak, aby ze sformulowania ,jasno ustalone” dalo si¢ wywies¢ wymdg, by krajowe
zasady korygujace opisywaly w sposdb wyczerpujacy i szczegdtowy kazda konkretna sytuacje
z wyprzedzeniem®. Zgadzam sie tutaj z rzadem wloskim, ze zamiast wymienia¢ indywidualnie
i wyczerpujaco konkretne sytuacje, w ktérych krajowy organ nadzoru jest uprawniony do
dostosowania ceny obligatoryjnej oferty przejecia, prawodawca Unii zdecydowal sie postuzy¢ ogdlnym
terminem ,okolicznosci”. Podobnie, zgodzitbym si¢ z Komisjg, ze art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25 nie

stoi na przeszkodzie skorzystaniu przez panstwa cztonkowskie z abstrakcyjnych poje¢ prawnych.

54. Na podstawie powyzszych rozwazaniach nietrudno doj$¢ do wniosku, ze wyrazenie ,jasno ustalone”
pozwala panstwu czlonkowskiemu na przyjecie krajowych zasad korygujacych, ktére pozwalaja jego
organom nadzoru na dostosowanie ceny obligatoryjnej oferty przejecia w przypadku zmowy zaréwno
w waskim, jak i w szerokim rozumieniu.

24 Zobacz analogicznie wyrok z dnia 21 grudnia 2016 r., AGET Iraklis, C-201/15, EU:C:2016:972, pkt 36, 37.

25 Wyrok Trybunatlu EFTA z dnia 10 grudnia 2010 r., Periscopus przeciwko Oslo Bers i Erikowi Mustowi, E-1/10, EFTA Court Report, 2009-10,
s. 200.

26 Zobacz w tym wzgledzie wyrok Trybunalu EFTA z dnia 10 grudnia 2010 r., Periscopus przeciwko Oslo Bors i Erikowi Mustowi, E-1/10, EFTA
Court Report, 2009-10, s. 200, pkt 47.
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55. Jakkolwiek jednak by bylo, sad odsylajacy — krajowy sad najwyzszy — jest zdania, ze w prawie
wloskim co do zasady zastosowanie ma waskie rozumienie pojecia ,zmowy”. Jak stwierdzilem powyzej,
nie jest zadaniem Trybunalu zajmowanie stanowiska co do tego, ktéra z dwdch interpretacji
rozpatrywanych przepiséw prawa wloskiego jest wlasciwa. Trybunal musi udzieli¢c odpowiedzi jedynie
co do kwestii, czy wyrazenie ,jasno ustalone” w rozumieniu art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25 ma na to
wplyw, czy tez — przyjmujac bardziej realne spojrzenie na zadanie stojace przed Trybunalem -
wyrazenie to wymaga tak szerokiego rozumienia.

56. Nie sadze, aby tak byto.

57. Po pierwsze, oznaczaloby to interpretowanie art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 w spos6b
szeroki, sprzecznie z jego charakterem jako odstgpienia od zasady najwyzszej zaptaconej ceny.

58. Po drugie, panistwa czlonkowskie moga zdecydowaé, czy skorzysta¢ z zakresu uznania przyznanego
im na mocy art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 oraz, jesli to uczynia, ustanowic¢ dla tych celow
krajowe zasady korygujace, zgodnie z zasada autonomii proceduralnej. W postepowaniu gléwnym,
ustanawiajac rozpatrywane przepisy prawa wloskiego, dokonano wyboru poprzez odwolanie si¢ do
pojecia, ktére — z tego, co rozumiem - nie jest nowe w prawie wloskim, a mianowicie pojecia
»zmowy”. W tym zakresie przyjecie szerokiego rozumienia pojecia ,zmowy” jedynie ze wzgledu na
zwigzek z dyrektywa w sytuacji, ktéra podlega wylacznemu normowaniu przez prawo krajowe, wydaje
sie zbyt daleko idace. Zasada réwnowaznosci wymaga jedynie, aby roszczenia oparte na prawie Unii
byly traktowane w taki sam sposéb jak te oparte na prawie krajowym; nie wymaga natomiast dla nich
traktowania preferencyjnego.

59. Po trzecie, odnoszac si¢ konkretnie do ogélnej zasady pewnosci prawa, do ktérej nawiazuje sad
odsylajacy w tekscie odeslania prejudycjalnego, jednym z nadrzednych celéw dyrektywy 2004/25 jest
»stworzenie w Unii jasnej i przejrzystej sytuacji w odniesieniu do zagadnien prawnych, ktére nalezy
rozstrzygna¢ w przypadku ofert przejecia”?”. Co wiecej, zaréwno ta zasada, jak i potrzeba zapewnienia
pelnego stosowania dyrektywy pod wzgledem prawnym, a nie tylko faktycznym, zgodnie
z art. 288 TFUE, nakladaja na panstwa cztonkowskie obowiazek odtwarzania przepiséw odnos$nych
dyrektyw w jasnych, precyzyjnych i przejrzystych ramach zawierajacych obowiazkowe przepisy
prawne®. Obowiazek ten tym bardziej musi znalezé zastosowanie wobec krajowych zasad
korygujacych, przyjetych lub utrzymywanych przez panstwa czlonkowskie zgodnie z art. 5 ust. 4
dyrektywy 2004/25.

60. Zasada pewnos$ci prawa wymaga w szczegdlno$ci zbadania, czy dany akt prawny jest tak
wieloznaczny, ze utrudnia zainteresowanym rozstrzygniecie z dostateczna pewnoscia watpliwosci co
do jego zakresu i wykladni®. Natomiast nawet pomimo tego, ze dyrektywa 2004/25 z pewnoscia nie
jest instrumentem prawnokarnym, co samo w sobie wymagaloby stosowania tradycyjnych poje¢ prawa
karnego materialnego i procedury karnej, sam fakt, ze uczestnik obrotu gospodarczego nie moze z géry
zna¢ wysokosci lub rodzaju kar, ktére mu groza za okreslone zachowanie w danym przypadku, nie
stanowi naruszenia zasady legalnosci kar®.

61. Jednakze poniewaz linia orzecznictwa przytoczona w poprzednim punkcie dotyczy przede
wszystkim zarzutu osoby fizycznej, ze przepisy prawne nie byly wystarczajaco jasne, aby mozliwe bylo
przewidzenie konsekwencji prawnych danego zachowania, co normalnie nie stanowi wytlumaczenia
(ignorantia iuris non excusat), nie rozstrzyga ona w sposéb zadowalajacy sytuacji sadu krajowego,

27 Zobacz motyw 3 dyrektywy 2004/25.

28 Zobacz przyktadowo wyroki: z dnia 15 marca 1990 r., Komisja/Niderlandy, C-339/87, EU:C:1990:119, pkt 6, 22, 25; z dnia 14 stycznia 2010 r.,
Komisja/Republika Czeska, C-343/08, EU:C:2010:14, pkt 40.

29 Zobacz podobnie wyrok z dnia 14 kwietnia 2005 r., Belgia/Komisja, C-110/03, EU:C:2005:223, pkt 31.

30 Zobacz podobnie wyrok z dnia 18 lipca 2013 r., Schindler Holding i in./Komisja, C-501/11 P, EU:C:2013:522, pkt 58 i przytoczone tam
orzecznictwo.
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ktéry sam nie jest pewny, jak interpretowaé wlasne przepisy krajowe (iura non novit curia). Gdyby
w prawie wloskim ogélnie przyjete bylo szerokie rozumienie pojecia ,zmowy”, wéwczas okolicznos$ci
dostosowania ceny bylyby ,jasno ustalone”. Niemniej z odestania prejudycjalnego wynika, ze tak nie
jest.

62. W tym wlasnie punkcie wyrazenie ,jasno ustalone” w rozumieniu art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25,
ktére jest niczym innym, jak wyrazem zasady pewnosci prawa, ujawnia swoje rzeczywiste znaczenie.
Krajowe zasady korygujace moga oczywiscie odwolywaé sie¢ do poje¢ niedookreslonych, ktére moga
stopniowo ewoluowac z biegiem czasu w drodze wykladni dokonywanej przez sady krajowe panstw
czlonkowskich. Jednakze pojecia takie nie moga w sposéb nagly dowolnie zmienia¢ swojego znaczenia
jedynie dlatego, ze organ nadzoru pragnie zastosowac je w nowych okoliczno$ciach, nieobjetych ich
dotychczasowym rozumieniem, jednocze$nie twierdzac, ze sa one ,jasno ustalone”’'. Dopuszczenie do
takiej arbitralnosci zagrazaloby celowi dyrektywy, jakim jest zapewnienie jasnej i przejrzystej sytuacji
w calej Unii, nie tylko dla uczestnikéw obrotu gospodarczego.

63. W tym wzgledzie istotne jest, ze sad odsylajacy wskazuje, ze uwzglednilby $rodki zaskarzenia
spotek MTP i Lauro 61, gdyby nie watpliwosci dotyczace dyrektywy 2004/25. W istocie sam fakt, ze
sad odsylajacy powzial watpliwos¢ co do prawidlowej wykladni wlasnych przepiséw krajowych,
wystarcza, aby stwierdzi¢, iz rozpatrywane przepisy prawa wloskiego nie s3a ,jasno ustalone”
w rozumieniu art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25, tak aby pozwala¢ na szerokie rozumienie pojecia
»zmowy” w celu odstgpienia od zasady najwyzszej zaptaconej ceny.

64. W $wietle powyzszych rozwazan jestem zdania, ze art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25 stoi na
przeszkodzie stosowaniu przepisu prawa krajowego, ktéry upowaznia organ nadzoru do podwyzszenia
ceny proponowanej w ofercie przejecia w przypadku zmowy w okoliczno$ciach, ktére — gdyby owa
dyrektywa nie byla stosowana — nie zostalyby zgodnie z prawem krajowym zakwalifikowane jako
przypadek zmowy.

65. Wobec powyzszego nie uwazam za konieczne zajmowania stanowiska co do tego, czy sprzedaz
akcji Pirelli, a w szczegdélnoséci skutek porozumienia pomiedzy akcjonariuszami, zwigzana jest
w sposob jasny i bezposredni z transakcja prowadzaca do przedstawienia przez spétke Lauro 61
obligatoryjnej oferty przejecia. W kazdym przypadku zadanie to, jako wymagajace zebrania faktéow
i dowodéw, ostatecznie nalezy do sadu odsylajacego.

IV. Wnioski W swietle powyzszych rozwazan proponuje¢, aby na pytanie przedstawione przez
Consiglio di Stato (rade stanu, Wlochy) Trybunal udzielil odpowiedzi, ze zgodnie z prawidlowa
wykladnia art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia

21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia, zmienionej rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (WE) nr 219/2009 z dnia 11 marca 2009 r. dostosowujacym do decyzji Rady
1999/468/WE niektore akty podlegajace procedurze, o ktérej mowa w art. 251 traktatu,

w zakresie procedury regulacyjnej polaczonej z kontrola — Dostosowanie do procedury
regulacyjnej polaczonej z kontrola — Cze$¢ druga, przepis ten stoi na przeszkodzie stosowaniu
przepisu prawa krajowego, ktory upowaznia krajowy organ nadzoru do dostosowania ceny
proponowanej w ofercie przejecia w przypadku zmowy w okolicznosciach, ktére — gdyby nie byla
stosowana owa dyrektywa — nie zostalyby zgodnie z prawem krajowym zakwalifikowane jako
przypadek zmowy.

31 Zobacz w tym zakresie wyrok z dnia 28 czerwca 2005 r., Dansk Rerindustri i in./Komisja, C-189/02 P, C-202/02 P, od C-205/02 P do
C-208/02 P i C-213/02 P, EU:C:2005:408, pkt 217, 218.

ECLLEU:C:2017:212 13



	Opinia rzecznika generalnego
	I. Ramy prawne
	A. Dyrektywa 2004/25
	B. Prawo włoskie

	II. Okoliczności faktyczne, postępowanie i pytanie prejudycjalne
	III. Analiza
	A. Uwagi wstępne
	B. Ocena pytania prejudycjalnego
	1. Artykuł 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25: uwagi wstępne
	2. Paradygmat: zakres uznania państw członkowskich
	3. Ograniczenie zakresu uznania państw członkowskich
	a) Zasady podstawowe
	b) Znaczenie i skutek wyrażenia „jasno ustalone”



	IV. Wnioski


