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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (trzecia izba)

z dnia 20 lipca 2017 r.*

Odestanie prejudycjalne — Prawo spétek — Dyrektywa 2004/25/WE — Oferty przejecia — Artykut 5
ust. 4 akapit drugi — Mozliwo$¢ dostosowania ceny oferty w okolicznosciach i zgodnie z kryteriami,
ktére sa jasno ustalone — Uregulowanie krajowe przewidujace mozliwo$¢ podwyzszenia przez organy
nadzoru ceny wskazanej w ofercie przejecia w przypadku zmowy pomiedzy oferentem lub osobami

dzialajgcymi z nim w porozumieniu a jednym lub kilkoma zbywcami
W sprawie C-206/16
majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Consiglio di Stato (rade stanu, Wlochy) postanowieniem z dnia
10 listopada 2015 r., ktére wplyneto do Trybunalu w dniu 13 kwietnia 2016 r., w postepowaniu:
Marco Tronchetti Provera SpA,
Antares European Fund Limited,
Antares European Fund II Limited,
Antares European Fund LP,
Luca Orsini Baroni,
UniCredit SpA,
Camfin SpA
przeciwko
Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob)
przy udziale:
Camfin SpA,
Generali Assicurazioni Generali SpA,
Antares European Fund Limited,

Antares European Fund II Limited,

Antares European Fund LP,

* Jezyk postepowania: wloski.

PL
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Luca Orsini Baroni,
Marco Tronchetti Provera & C. SpA,
UniCredit SpA,
TRYBUNAL (trzecia izba),

w skladzie: L. Bay Larsen, prezes izby, M. Vilaras (sprawozdawca), J. Malenovsky, M. Safjan i D. Svéby,
sedziowie,

rzecznik generalny: N. Wahl,

sekretarz: R. Schiano, administrator,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 1 lutego 2017 r.,
rozwazywszy uwagi przedstawione:

— w imieniu Camfin SpA przez A. Zoppiniego, G.M. Robertiego oraz I. Perega, avvocati,

— w imieniu Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob) przez G. Randisiego,
S. Lopatriella, S. Providentiego oraz A. Atripaldiego, avvocati,

— w imieniu rzadu wloskiego przez G. Palmieri, dzialajaca w charakterze pelnomocnika, wspierana
przez P. Gentilego oraz S. Fiorentina, avvocati dello Stato,

— w imieniu Komisji Europejskiej przez V. Di Bucciego oraz H. Stevlbeeka, dziatajacych w charakterze
pelnomocnikéw,

po zapoznaniu si¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 15 marca 2017 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wykladni art. 5 ust. 4 akapit drugi
dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert
przejecia (Dz.U. 2004, L 142, s. 12).

Whniosek 6w zostal zlozony w ramach czterech sporéw pomiedzy szeregiem wloskich spétek
handlowych a Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob) (narodowa komisja ds. spélek
i gieldy, Wtochy) w przedmiocie zgodnosci z prawem wydanej przez te komisje decyzji podwyzszajacej
cene proponowana w ofercie przejecia.
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Ramy prawne

Prawo Unii

Zgodnie z motywami 1-3 i 9 dyrektywy 2004/25:

»(1) Zgodnie z art. [50] ust. 2 lit. g) [traktatu FUE] niezbedne jest skoordynowanie niektérych srodkéw

(2)

)

zabezpieczajacych wymaganych dla ochrony intereséw wspdlnikéw i oséb trzecich przez panstwa
czlonkowskie od spélek podlegajacych ustawodawstwu panstwa czlonkowskiego, ktérych papiery
warto$ciowe sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w panstwie czlonkowskim,
w celu osiagniecia réwnowaznego charakteru takich $rodkéw zabezpieczajacych w calej [Unii
Europejskiej].

Niezbedne jest zabezpieczenie intereséw posiadaczy papieréw wartosciowych spétek podlegajacych
prawu panstwa czlonkowskiego, gdy spotki te sa przedmiotem oferty przejecia lub zmian kontroli
i przynajmniej czes¢ ich papieréw wartosciowych jest dopuszczona do obrotu na rynku
regulowanym w panstwie czlonkowskim.

Niezbedne jest stworzenie [w Unii] jasnej i przejrzystej sytuacji w odniesieniu do zagadnien
prawnych, ktére nalezy rozstrzygna¢ w przypadku ofert przejecia oraz zapobiezenie
znieksztalcaniu form restrukturyzacji spétek [w Unii] przez arbitralne réznice w kulturze
kierowania i zarzadzania.

Panstwa czlonkowskie powinny podja¢ niezbedne kroki dla ochrony posiadaczy papierow
wartosciowych, w szczegélnosci tych z pakietem mniejszosciowym, w razie przejecia kontroli nad
ich spétkami. Panstwa czlonkowskie powinny zapewni¢ taka ochrone poprzez zobowigzanie
osoby, ktéra przejeta kontrole nad spélka, do zlozenia oferty wszystkim posiadaczom papieréw
warto$ciowych spétki na wszystkie ich papiery po godziwej cenie, zgodnie ze wspdlna definicja.
Panstwa czlonkowskie powinny zachowa¢ dowolno$¢ ustanowienia dalszych instrumentéw dla
ochrony intereséw posiadaczy papieréw warto$ciowych, takich jak zobowigzanie do zlozenia
czeSciowej oferty, tam gdzie oferent nie przejmuje kontroli nad spétka, lub zobowiazanie do
ogloszenia oferty w momencie, gdy przejmowana jest kontrola nad spé6tka”.

Artykul 3 tej dyrektywy, zatytulowany ,Zasady ogdlne”, stanowi:

n]--

Do celéw wykonania niniejszej dyrektywy panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze [by] spelnione

[przestrzegane] sa [byly] nastepujace zasady:

a)

wszyscy posiadacze tego samego rodzaju papieréw warto$ciowych spotki bedacej przedmiotem
oferty musza by¢ traktowani jednakowo; co wiecej, jezeli osoba przejmie kontrole nad spétka, inni
posiadacze papieréw wartosciowych musza by¢ chronieni;

posiadacze papieréw warto$ciowych spotki bedacej przedmiotem oferty musza mie¢ wystarczajacy
czas i informacje, ktére pozwola im na podjecie uzasadnionej okolicznosciami decyzji w sprawie
oferty; jezeli zarzad spétki bedacej przedmiotem oferty doradza posiadaczom papieréw
warto$ciowych, musi im przedstawi¢ swoja opinie o skutkach, jakie dojscie oferty przejecia do
skutku bedzie mialo na zatrudnienie, warunki zatrudnienia i rozmieszczenie miejsc dzialalnosci
spotki;

zarzad spoétki bedacej przedmiotem oferty musi dziala¢ w interesie spétki jako calosci i nie moze
pozbawi¢ posiadaczy papieréw warto$ciowych mozliwosci dokonania oceny oferty;
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d) nie moga by¢ tworzone falszywe rynki papieréw warto$ciowych spétki bedacej przedmiotem oferty
oferenta ani zadnej innej spolki, ktérej oferta dotyczy, w taki sposéb, ze wzrost lub spadek ceny
papieréw warto$ciowych staje sie sztuczny i przez to normalne funkcjonowanie rynku papieréw
wartosciowych ulega znieksztalceniu;

e) oferent musi oglosi¢ oferte dopiero po upewnieniu si¢, ze moze w calo$ci wypelni¢ wszelkie
$wiadczenia pieniezne, jezeli taka forma jest oferowana, i po podjeciu wszelkich wiasciwych
srodkéw w celu zabezpieczenia wypelnienia §wiadczenia w inny sposéb;

f) prowadzenie spraw przez spétke bedaca przedmiotem oferty nie powinno by¢ zakiécone dluzej, niz
jest to uzasadnione oferta na jej papiery wartosciowe.

2. W celu zapewnienia zgodno$ci z zasadami ustanowionymi w ust. 1 panstwa czlonkowskie:

a) zapewniaja, ze [by] minimalne wymagania wymienione w niniejszej dyrektywie sa [byly]
przestrzegane;

b) moga w stosunku do ofert przejecia ustanowi¢ dodatkowe warunki i przepisy surowsze niz te
zawarte w niniejszej dyrektywie”.

Artykut 5 rzeczonej dyrektywy, zatytutowany ,Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych, obowiazkowa
oferta i uczciwa cena”, stanowi w ust. 1-4:

»1. W sytuacji gdy osoba fizyczna lub prawna, w wyniku nabycia przez nia lub przez osoby dziatajace
z nig w porozumieniu, posiada papiery warto$ciowe spétki w rozumieniu art. 1 ust. 1, ktére dodane do
posiadanych przez nig papieréw warto$ciowych i do papieréw warto$ciowych posiadanych przez osoby
dzialajace z nia w porozumieniu daja jej bezposrednio lub posrednio okres$lony udzial w ogdlnej liczbie
gloséw w tej spélce dajacy jej kontrole nad ta spétka, panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze od takiej
osoby wymaga sie zlozenia oferty jako srodka ochrony mniejszosciowych akcjonariuszy tej spoiki.
Taka oferta jest kierowana w najwczes$niejszym mozliwym terminie do wszystkich posiadaczy tych
papieréow wartosciowych i obejmuje wszystkie posiadane przez nich papiery wartosciowe po godziwej
[uczciwej] cenie, jak to okre$lono w ust. 4.

2. Jesli kontrole nad spétka uzyskano w wyniku dobrowolnej oferty zlozonej zgodnie z niniejsza
dyrektywa, adresowanej do wszystkich posiadaczy papieréw warto$ciowych i na wszystkie posiadane
przez nich papiery wartosciowe, obowiazek ztozenia oferty ustanowiony w ust. 1 nie ma zastosowania.

3. Udzial w ogdlnej liczbie gloséw, jaki daje kontrole dla celéw ust. 1, i sposéb jego obliczania zostana
ustalone przez przepisy panstwa cztonkowskiego, w ktérym spoétka ma swoja siedzibe statutowa.

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

Pod warunkiem ze sa 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 sa jasno ustalone. W tym celu moga one sporzadzi¢
wykaz okoliczno$ci, w ktérych najwyzsza cena moze by¢ dostosowana w goére albo w dét, na przyktad
gdy najwyzsza cena zostala ustalona w umowie miedzy podmiotem kupujacym i sprzedajacym, gdy
cena rynkowa tych papieréw wartosciowych byla manipulowana, gdy ceny rynkowe ogoélnie lub
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niektére ceny rynkowe w szczegdélnosci zostaly dotkniete przez wyjatkowe zdarzenia lub w celu
umozliwienia ratowania spéiki znajdujacej sie w trudnej sytuacji. Moga one réwniez ustala¢ kryteria,
jakie maja by¢ stosowane w takich przypadkach, na przyklad sredniag warto$¢ rynkowa w okreslonym
okresie, warto$¢ likwidacyjna przedsiebiorstwa lub inne obiektywne kryteria wyceny powszechnie
uzywane w analizie finansowej.

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

Prawo wtoskie

Artykul 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 (dekretu ustawodawczego
nr 58 ujednolicajacego przepisy o posrednictwie finansowym w rozumieniu art. 8 i 21 ustawy nr 52
z dnia 6 lutego 1996 r.) z dnia 24 lutego 1998 r. (dodatek zwyczajny do GURI nr 71 z dnia 26 marca
1998 r.), w brzmieniu majacym zastosowanie do okolicznosci faktycznych w postepowaniu giéwnym
(zwanego dalej ,TUF”), zatytulowany ,Oferta przejecia catosci akcji”, stanowi:

»1. Kazda osoba, ktéra wskutek nabycia posiada udzial przewyzszajacy prég 30 procent, oglasza oferte
przejecia skierowana do wszystkich posiadaczy papieréw wartosciowych dotyczaca catosci ich papieréw
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym.

2. Dla kazdego rodzaju papieréw warto$ciowych oferta jest skladana w terminie 20 dni, w cenie nie
mniejszej niz najwyzsza cena zaplacona przez oferenta i osobe dzialajaca z nim w porozumieniu
w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych powiadomienie przewidziane w art. 102 [akapit pierwszy]
w celu nabycia papieréw warto$ciowych tego samego rodzaju. Jesli nie dojdzie do zadnego odptatnego
nabycia papieréw wartosciowych tego samego rodzaju podczas wskazanego okresu, oferta zostaje
zlozona dla tego rodzaju papieréw wartosciowych w cenie, ktéra nie jest nizsza niz $rednia wazona
stawka na rynku w okresie ostatnich 12 miesiecy lub w dostepnym krétszym okresie.

[...]
3. Consob reguluje w drodze rozporzadzen sytuacje, w ktérych:

a) udzialy lub akcje, o ktérych mowa [w akapicie pierwszym], s3 nabywane w drodze zakupu udzialéw
lub akgeji spotek, ktorych kapital w wiekszosci sklada sie z papieréw warto$ciowych wyemitowanych
przez inng spétke zgodnie z art. 105 ust. 1;

b) obowiazek zlozenia oferty wynika z nabycia przewyzszajacego 5% przez osoby posiadajace juz
udzialy lub akcje, o ktérych mowa w ust. 1, bez posiadania przy tym wigkszosci prawa glosu na
zwyczajnym zgromadzeniu;

c) oferta, w oparciu o uzasadniong decyzje Consob, jest skladana po cenie nizszej niz najwyzsza cena
zaplacona, przy ustaleniu kryteriéw dla okre$lenia wskazanej ceny i pod warunkiem, ze zachodzi
jedna z nastepujacych sytuacji:

1) na ceny rynkowe wplynely zdarzenia nadzwyczajne lub gdy istnieja uzasadnione powody, by
przypuszczaé, ze doszlo do manipulacji tych cen;

2) najwyzsza zaplacona cena przez oferenta lub przez osoby dzialajace z nim w porozumieniu
w okresie okreslonym w ust. 2 odpowiada cenie transakcji zakupu/sprzedazy papieréw
warto$ciowych bedacych przedmiotem oferty, ktére to transakcje zostaly dokonane na
warunkach rynkowych i w ramach biezacego zarzadzania szczegdlna dzialalnoscig, lub
odpowiada cenie transakcji zakupu/sprzedazy, ktére korzystalyby z jednego ze zwolnien
przewidzianych w ust. 5;
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d) oferta, w oparciu o uzasadnione decyzje Consob, jest skltadana po cenie wyzszej niz najwyzsza cena
zaplacona, pod warunkiem ze jest to konieczne dla ochrony inwestoréw i zachodzi przynajmniej
jedna z nastepujacych okolicznosci:

1) oferent lub osoby dzialajace z nim w porozumieniu ustality cene nabycia papieréw
warto$ciowych w kwocie wyzszej niz kwota zaplacona za nabycie papieréw warto$ciowych tego
samego rodzaju;

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

3) [...]

4) jezeli istnieje podejrzenie, ze ceny rynkowe sg przedmiotem manipulacji.

3bis. Consob, przy uwzglednieniu cech charakterystycznych wyemitowanych instrumentéw
finansowych, moze ustanowi¢ w drodze rozporzadzenia sytuacje, w ktérych obowiazek zlozenia oferty
wynika z nabycia, ktére prowadzi do wspétwlasnosci papieréw wartosciowych i innych instrumentéw
finansowych przyznajacych prawo glosu w kwestiach okreslonych w art. 105 w stopniu mogacym
przyznaé pelng moc glosu réwnowazna glosowi posiadacza udziatu lub akcji wskazanych w ust. 1.

3ter. Srodki przewidziane w ust. 3 lit. ¢) i d) podlegaja ogloszeniu w sposéb przewidziany
w rozporzadzeniu, o ktérym mowa w art. 103 akapit czwarty lit. f).

[...]".

Decyzja nr 11971 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
o emitentach), ktére zostalo nastepnie wielokrotnie zmienione (zwane dalej ,rozporzadzeniem
o emitentach”). Artykul 47g tego rozporzadzenia, zatytulowany ,Zwigkszenie ceny w przypadku
zmowy’, stanowi w ust. 1:

»,Na mocy art. 106 ust. 3 lit. d) pkt 2 [TUF] cena oferty jest przez Consob podwyzszana, w sytuacji gdy
z potwierdzonej zmowy pomiedzy oferentem lub osobami dzialajacymi z nim w porozumieniu
a jednym lub kilkoma zbywcami wynika wyzsza cena niz wskazana przez oferenta. W takim przypadku
cena oferty jest rbwna cenie ustalone;j”.

Spory w postepowaniu gléwnym i pytanie prejudycjalne

Spétka Marco Tronchetti Provera & C. SpA (zwana dalej ,MTP”) utworzyta za pomoca spétek
posredniczacych spétke Lauro Sessantuno SpA (zwana dalej ,spétka Lauro 617) w celu nabycia
wiekszosci akcji spétki Camfin SpA, bedacej spétka holdingowa, ktéra nie prowadzi bezposrednio
zadnej dzialalnosci przemystowej, a ktérej dochody pochodza z przedsigbiorstw, w ktérych posiada
kapital. Wérdd tych przedsiebiorstw znajduje sie sp6tka Pirelli & C. SpA (zwana dalej ,spotka Pirelli”),
w ktorej spotka Camfin posiada 26,19% prawa glosu.

W dniu 5 czerwca 2013 r. spéltka Lauro 61 poinformowata rynek o zlozeniu oferty przejecia calosci
akcji spdtki Camfin po cenie 0,80 EUR za akcje, stanowiacej najwyzsza zaplacona cene w okresie
ostatnich 12 miesiecy, zgodnie z art. 106 ust. 2 TUF. Oferta przejecia stala si¢ obowiazkowa ze
wzgledu na posiadanie przez spétke Lauro 61 akcji stanowiacych 60,99% kapitatu zakladowego spétki
Camfin w nastepstwie nabycia szeregu akcji bezposrednich innych akcjonariuszy spétki Camfin, w tym
sp6tki Malacalza Investimenti Srl (zwanej dalej ,MCI”).

Jednoczes$nie z oferta przejecia spétka Lauro 61 poinformowala rynek o rozwiazaniu istniejacych umoéw

z MTP i MCI dotyczacych w szczegélnosci spétki Camfin. Ze swojej strony MCI poinformowal rynek
o sprzedaniu jego akcji w spélce Camfin oraz o dokonaniu odrebnej transakcji, a mianowicie nabyciu
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pakietu akcji w wysokosci 6,98% kapitalu zakladowego spolki Pirelli od dwoéch spoélek, ktore obok
spolki Camfin i pozostalych istotnych akcjonariuszy tej spétki byly stronami umowy ograniczajacej
zbywanie akcji (zwanej dalej ,porozumieniem Pirelli”), przy czym zbywajace byly upowaznione w tym
porozumieniu do uwolnienia wszystkich lub czesci posiadanych przez nich akcji objetych
ograniczeniem zbywania.

W dniu 11 pazdziernika 2013 r. oferta przejecia zostala sfinalizowana, po tym jak spétka Lauro 61 stala
sie wlascicielem calego kapitatu zaktadowego spo6tki Camfin.

W miedzyczasie, w dniu 12 wrze$nia 2013 r., Consob, na wniosek mniejszo$ciowych akcjonariuszy
spolki Camfin, wszczal postepowanie w przedmiocie podwyzszenia ceny na podstawie w szczegélnosci
art. 106 ust. 3 lit. d) pkt 2 TUF i art. 47g rozporzadzenia o emitentach.

Decyzja nr 18662 z dnia 25 wrze$nia 2013 r. (zwana dalej ,decyzja nr 18662”) Consob stwierdzil, ze
pomiedzy spétka Lauro 61 i innymi osobami dzialajacymi z niag w porozumieniu z jednej strony a MCI
z drugiej strony istniala zmowa polegajaca na tym, ze MCI sprzedal spétce Lauro 61 akcje w spéice
Camfin w cenie 0,80 EUR za akcje i w zamian nabyt akcje w spélce Pirelli od stron porozumienia Pirelli
w cenie 7,80 EUR za akcje, bedacej cena nizsza niz cena wynikajaca z wartosci rynkowej, wynoszacej
8 EUR za akcje. W zwigzku z korzyscia uzyskana w ten sposob przez MCI Consob stwierdzil, ze cena
za akcje w spotce Camfin powinna zosta¢ zwiekszona do 0,83 EUR.

Do Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (regionalnego sadu administracyjnego dla Lacjum,
Wtochy) wniesiono szereg skarg zmierzajacych do uchylenia decyzji nr 18662. W niektérych skargach
podniesiono, ze art. 106 ust. 3 lit. d) pkt 2 TUF i art. 47g rozporzadzenia o emitentach nie znajduja
zastosowania, poniewaz przepisy te sa sprzeczne z art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25.

Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (regionalny sad administracyjny dla Lacjum) oddalit te
poszczegélne skargi. Zdaniem tego sadu stwierdzenie istnienia porozumienia stanowiacego zmowe
stanowi jedynie przeslanke faktyczna, aby Consob skorzystal ze swego uprawnienia do dostosowania
ceny, ktérego celem jest wylacznie przywrdcenie uczciwej sytuacji dla ochrony akcjonariuszy
mniejszo$ciowych spétki Camfin poprzez umozliwienie im uzyskania takiej samej korzysci jak korzysé¢
uzyskana przez posiadacza istotnego udzialu w kontroli. Sad 6w uznal takze, iz wymogi dla
skierowania do Trybunalu pytania prejudycjalnego nie zostaly spelnione, poniewaz uregulowanie Unii
nie rodzi zadnych watpliwosci w zakresie udzielenia odpowiedzi.

W odniesieniu do zasadno$ci decyzji nr 18662 sad éw uznal, ze Consob nie musial wykazywa¢, iz
zachowanie stron bylo celowo skierowane na obej$cie uregulowania w zakresie ofert przejecia, lecz
tylko ze zachowanie to moglo obiektywnie doprowadzi¢ do tego rezultatu ze wzgledu na przyznanie
MCI $wiadczenia wzajemnego o istotniejszym charakterze niz to wskazane do celéw oferty przejecia,
czyli nabycia akcji w spélce Pirelli po obnizonej cenie. W ogélnej analizie intereséw poszczegélnych
zaangazowanych podmiotéw sad ten stwierdzil, ze porozumienie z MCI stanowi cel zalozony przez
strony porozumienia Pirelli, ktére dokonaly transakcji nabycia sp6iki Camfin, ale takze przez pozostale
strony porozumienia, ktére byly obiektywnie zainteresowane zawarciem ogdlnej umowy przez MTP
i MCL

Spolki, ktore przegraly w pierwszej instancji, zaskarzyly dotyczace ich orzeczenia przed Consiglio di
Stato (rada stanu, Wlochy).

Sad odsylajacy przypomina na wstepie uzasadnienie przepiséw dotyczacych ustalenia ceny
obowiazkowej oferty przejecia i wyjasnia gléwne ustalenia orzeczen wydanych w pierwszej instancji.
Nastepnie sad ten przedstawia istote argumentéw przedstawionych przez skarzacych w postepowaniu
gléwnym, zgodnie z ktérymi brak obowigzku ustalenia istnienia elementu dobrowolnosci zmowy
u wszystkich jej uczestnikow przyznaje organowi nadzoru nieograniczony zakres uznania co do oceny
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zachowan oferenta i sprzedawcy, a takze oséb trzecich dzialajacych na rynku. Zdaniem skarzacych
zakres taki jest niezgodny z istnieniem wymogu pewnosci w okresleniu ex ante zachowan istotnych
dla podwyzszenia ceny oferty przejecia.

Sad odsylajacy podnosi, ze w réznych dziedzinach prawa wloskiego istnieja przepisy, ktére uznaja
pewne zachowania za zmowe i ktére definiuja to pojecie jako ,tajne i majace charakter oszustwa
porozumienie zawierane na szkode oséb trzecich i obchodzace bezwzglednie obowiazujace przepisy
prawa”, co zaklada istnienie elementu dobrowolnosci i zamiaru wszystkich uczestnikéw porozumienia.
Otéz gdyby zastosowac to pojecie, rozumiane w ten sposéb, do dziedziny prawa rozpatrywanej
w postepowaniu gléwnym, nalezaloby uwzgledni¢ zarzuty $rodka zaskarzenia, poniewaz sp6tki
zbywajace swoje akcje w spoélce Pirelli na rzecz MCI nie uczestnicza w zadnym tajnym i majacym
charakter oszustwa porozumieniu.

Niemniej sad odsylajacy zwraca uwage na specyfike dziedziny prawa rozpatrywanej w postepowaniu
gtéwnym, ktéra wynika z charakteru regulujacego, a nie sankcyjnego przyznanego Consobowi
uprawnienia do dostosowania i ktéra moze utrudnia¢ bezposrednia transpozycje w tej dziedzinie
prawa znaczenia pojecia ,zmowy” tak jak pojecie to funkcjonuje w innych dziedzina prawa wloskiego.
Ponadto sad 6w podkresla, ze w prawie konkurencji i powigzanej regulacji rynkéw pojecie
»zakazanego porozumienia” moze takze zosta¢ wyprowadzone z wyraznie niezaleznych zachowan
podmiotéw w sytuacji, gdy zachowania te prowadza w sposéb obiektywny do zakazanego przez prawo
skutku. Wynikaloby z tego, ze jak orzek! Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (regionalny
sad administracyjny dla Lacjum), w celu stwierdzenia zmowy organ nie musi wykazywal, ze
zachowanie stron miato na celu obejscie uregulowania w zakresie oferty przejecia.

Podobnie jak strony w postepowaniu gléwnym sad odsylajacy zmierza jednak do ustalenia, czy ze
wzgledu na swdj nieokres$lony charakter pojecie ,zmowy”, tak jak przyjeto w TUF i rozporzadzeniu
o emitentach, jest sprzeczne z zasada pewnosci przeslanek dla skorzystania z uprawnienia do
dostosowania ceny oferty przejecia przez organy krajowe przewidzianego w art. 5 ust. 4 akapit drugi
dyrektywy 2004/25. Sad 6w zauwaza, ze podmioty dzialajace na rynku danej spéliki gietdowej nie moga
dokona¢ uprzedniej oceny zachowan, jakie nalezaloby podja¢ przed oferta przejecia, co moze
skutkowa¢ tym, ze zachowania neutralne i zgodne z prawem na podstawie oceny dokonanej ex ante
moga zosta¢ uznane ex post — na podstawie zmiany kwalifikacji skierowanej wytacznie na obiektywne
skutki bardziej zlozonej, nieznanej zaangazowanym podmiotom i osobom sytuacji — za zachowania
polegajace na zmowie, uzasadniajace podwyzszenie ceny oferty przejecia.

W tych okoliczno$ciach sad odsylajacy postanowil zawiesi¢ postepowanie i zwrdci¢ sie do Trybunalu
z nastepujacym pytaniem prejudycjalnym:

»Czy art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25, w $wietle ogdlnych zasad ustanowionych w art. 3
ust. 1 tej samej dyrektywy, jak i pod wzgledem prawidlowego zastosowania przyjetych w prawie Unii
ogblnych zasad dotyczacych pewnosci prawa, ochrony uzasadnionych oczekiwan, proporcjonalnosci,
racjonalnos$ci, przejrzystosci i niedyskryminacji, stoi na przeszkodzie uregulowaniu prawa krajowego
takiemu jak zawarte w art. 106 ust. 3 lit. d) pkt 2 TUF i w art. 47g rozporzadzenia o emitentach,
w zakresie, w jakim przywolane przepisy upowazniaja Consob do podwyzszenia oferty przejecia,
o ktérej 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 jasnego ustalenia
okolicznosci i kryteridow, przy wystapieniu ktérych Consob jest uprawniony do skorygowania ceny
oferty przejecia poprzez jej podwyzszenie?”.
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W przedmiocie pytania prejudycjalnego

Poprzez swoje pytanie prejudycjalne sad odsylajacy zmierza w istocie do ustalenia, czy art. 5 ust. 4
akapit drugi dyrektywy 2004/25 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, iz stoi on na przeszkodzie
uregulowaniu krajowemu takiemu jak rozpatrywane w postepowaniu gtéwnym, ktére pozwala
krajowemu organowi nadzoru na podwyzszenie ceny oferty przejecia w przypadku zmowy, bez
sprecyzowania szczeg6lnych zachowan, ktére charakteryzuja to pojecie.

Jak wynika z motywéw 1-3 i 9 dyrektywy 2004/25 celem tego aktu jest zabezpieczenie intereséw
posiadaczy papieréw wartosciowych spétek, w ktérych kontrole przejela osoba fizyczna lub prawna,
a takze, w tym wzgledzie, zapewnienie jasnosci i przejrzystosci przepiséw w zakresie oferty przejecia.

W tym celu zgodnie z art. 1 ust. 1 tej dyrektywy przewiduje ona $rodki koordynujace przepisy prawa
panstw czlonkowskich dotyczace ofert przejecia papieréw warto$ciowych spétek podlegajacych prawu
jednego z tych panstw czlonkowskich, gdy calos¢ lub czes¢ tych papieréw warto$ciowych jest
dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym.

Artykut 3 ust. 1 wskazanej dyrektywy ustanawia zasady przewodnie — zaliczajac je do ogélnych zasad —
ktérych to zasad nalezy przestrzegaé przy stosowaniu tej dyrektywy (zob. podobnie wyrok z dnia
15 pazdziernika 2009 r., Audiolux i in., C-101/08, EU:C:2009:626, pkt 51). Wsréd nich znajduje sie
zasada, zgodnie z ktéra w sytuacji gdy kto§ przejmie kontrole nad spélka, posiadacze papieréw
warto$ciowych musza by¢ chronieni.

Dla zapewnienia przestrzegania wskazanych zasad art. 3 ust. 2 lit. a) i b) dyrektywy 2004/25 stanowi, ze
panstwa czlonkowskie, po pierwsze, zapewniaja, by minimalne wymagania wymienione w owej
dyrektywie byly przestrzegane, oraz po drugie, moga w stosunku do ofert przejecia ustanowic
dodatkowe warunki i przepisy surowsze niz te zawarte w wskazanej dyrektywie.

Artykul 5 owej dyrektywy, zatytulowany ,Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych, obowiazkowa
oferta i uczciwa cena”, przewiduje na potrzeby ochrony intereséw posiadaczy papieréw warto$ciowych
spotek zasadniczo dwie zasady obowigzujace panstwa czlonkowskie, i jedna zasade, ktéra panstwa te
moga zastosowac fakultatywnie.

Po pierwsze, art. 5 ust. 1 dyrektywy 2004/25 ustanawia zasade obligatoryjnej oferty przejecia udzialéow
lub akgji danej spélki. Przewiduje takze, ze w sytuacji gdy osoba fizyczna lub prawna, w wyniku
nabycia dokonanego przez nia lub przez osoby dzialajace z nia w porozumieniu, posiada papiery
warto$ciowe spétki objetej zakresem stosowania tej dyrektywy, ktére dodane do udzialéw lub akcji
posiadanych juz przez nia i osoby dzialajace z nia w porozumieniu daja jej bezposrednio lub posrednio
okreslony udzial w ogélnej liczbie gloséw w tej spéice dajacy jej kontrole nad ta spétka, panstwa
czlonkowskie zapewniaja, by osoba ta byla zobowiagzana do zlozenia oferty jako s$rodka ochrony
mniejszosciowych akcjonariuszy tej spétki, przy czym oferta ta musi dotyczy¢é wszystkich akcji tych
akcjonariuszy w uczciwej cenie okreslonej w art. 5 ust. 4 rzeczonej dyrektywy.

Nastepnie, réwniez w celu zapewnienia ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych spéiki, ktérej dotyczy
oferta przejecia, art. 5 ust. 4 akapit pierwszy dyrektywy 2004/25 za cene godziwa uznaje, zasadniczo,
najwyzsza cene zaplacona za te same papiery warto$ciowe przez oferenta lub przez osoby dzialajace
z nim w porozumieniu, w okresie ustalonym przez panstwa czlonkowskie, lecz nie krétszym niz szes§¢
i nie dluzszym niz 12 miesiecy poprzedzajacych zlozenie oferty, o ktérej mowa w art. 5 ust. 1 owej

dyrektywy.

Wreszcie art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 przewiduje, iz pod warunkiem, ze przestrzegane
sa zasady ustanowione w art. 3 ust. 1, pafistwa czlonkowskie moga upowazni¢ swoje organy nadzoru
wskazane w art. 4 tej dyrektywy do dostosowania ceny w ustalonych okolicznosciach i zgodnie
z ustalonymi kryteriami. W tym celu panstwa czlonkowskie moga, po pierwsze, sporzadzi¢ wykaz
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okolicznosci, w ktérych uczciwa cena moze by¢ dostosowana w gére albo w dét, oraz po drugie,
okresli¢ kryteria majace zastosowanie w tych przypadkach, przy czym owe okolicznosci i kryteria
musza by¢ jasno ustalone. Przyklady takich okolicznosci i kryteriéw sa wymienione w art. 5 ust. 4
akapit drugi rzeczonej dyrektywy.

Z przepiséw tych wynika, ze w sytuacji gdy panstwo czlonkowskie zdecyduje sie upowazni¢ organ
nadzoru do dostosowania uczciwej ceny okreslonej w art. 5 ust. 4 akapit pierwszy dyrektywy 2004/25
w celu ustalenia ceny, po ktérej przejecie ma nastapi¢, to uprawnienie do dostosowania nalezy
wykonywa¢ zgodnie z zasadami przewodnimi okreslonymi w art. 3 ust. 1 tej dyrektywy.

W tym wzgledzie gdy na podstawie art. 5 ust. 4 akapit drugi rzeczonej dyrektywy ustalono okolicznosci,
w jakich owo uprawnienie do dostosowania moze by¢ wykonywane, panstwo czlonkowskie musi
w szczego6lnosci wzig¢ pod uwage wskazana w owym art. 3 ust. 1 zasade ochrony intereséw posiadaczy
papieréw wartosciowych spéiki, nad ktéra kontrola zostala przejeta przez osobe fizyczna lub prawna.

Odpowiedzi na pytanie prejudycjalne nalezy udzieli¢ w §wietle powyzszych rozwazan.

Z wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym wynika, ze pytanie ma podwdjny zakres. Po
pierwsze, sad odsylajacy ma watpliwosci w kwestii, czy abstrakcyjne pojecie prawne, nieodnoszace sie
do szczegétowo okreslonych zachowan, moze stanowi¢ jasno ustalona okoliczno$¢ w rozumieniu art. 5
ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25. Po drugie, sad 6w ma watpliwosci w kwestii, czy fakt, ze to
samo pojecie posiada odmienne znaczenie w dziedzinach prawa krajowego innych niz uregulowanie
rozpatrywane w postepowaniu gléwnym, moze mie¢ wplyw na odpowiedz, jakiej nalezy udzieli¢ na
pytanie pierwsze.

W niniejszej sprawie z postanowienia odsylajacego wynika, Ze uregulowanie rozpatrywane
w postepowaniu gléwnym uznaje ,zmowe pomiedzy oferentem lub osobami dzialajacymi z nim
w porozumieniu a jednym lub kilkoma zbywcami” za jedna z ustalonych okolicznosci, w ktérych
organ nadzoru moze dostosowa¢ w gére uczciwa cene oferty przejecia.

W pierwszej kolejnosci nalezy stwierdzi¢, ze art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 przyznaje
panstwom czlonkowskim zakres uznania w celu okreslenia okolicznosci, w jakich ich organy nadzoru
moga dostosowac¢ uczciwa cene, pod warunkiem niemniej, ze okolicznosci te sa jasno ustalone.

Przepis 6w wskazuje, ze panstwa czlonkowskie moga sporzadzi¢ wykaz takich okolicznosci, i podaje
w tym zakresie szereg przykladéow, w ktérych uzyto ogdélnych sformulowan w celu zilustrowania
okoliczno$ci mogacych uzasadni¢ podwyzszenie lub obnizenie uczciwej ceny, takich jak umowa
miedzy podmiotem kupujacym i sprzedajacym, wyjatkowe zdarzenia czy tez manipulacja ceny danych
papieréw warto$ciowych.

W takim kontekscie, jak zauwazyl zasadniczo rzecznik generalny w pkt 52 i 53 opinii, art. 5 ust. 4
akapit drugi dyrektywy 2004/25 nie mozna interpretowac jako stojacego na przeszkodzie temu, by
w uregulowaniu przyjetym w celu transpozycji tego przepisu panstwo czlonkowskie zastosowalo
abstrakcyjne pojecie prawne, takie jak w niniejszej sprawie pojecie ,zmowy”, jako okoliczno$¢ jasno
ustalong w rozumieniu wskazanego przepisu.

Ponadto samo zastosowanie abstrakcyjnego pojecia prawnego nie moze oznaczal, ze zawierajaca je
norma prawa krajowego dotknieta bylaby taka dwuznacznoscia, ktéra stanowitaby przeszkode do tego,
by panstwo czlonkowskie, ktére ja przyjelo, moglo z wystarczajaca pewnoscia rozwia¢ ewentualne
watpliwosci co do zakresu i znaczenia owej normy (zob. podobnie wyrok z dnia 14 kwietnia 2005 r.,
Belgia/Komisja, C-110/03, EU:C:2005:223, pkt 31).
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Prawda jest, ze zaréwno przestrzeganie zasady pewnos$ci prawa, jak i konieczno$¢ zagwarantowania
pelnego stosowania dyrektyw pod wzgledem prawnym, a nie tylko faktycznym, wymaga, by wszystkie
panstwa czlonkowskie przyswoily postanowienia odnosnej dyrektywy w jasnych, dokladnych
i przejrzystych ramach prawnych przewidujacych wiazace przepisy w dziedzinie, ktérej ta dyrektywa
dotyczy (wyroki: z dnia 16 listopada 2000 r., Komisja/Grecja, C-214/98, EU:C:2000:624, pkt 23; z dnia
14 stycznia 2010 r., Komisja/Republika Czeska, C-343/08, EU:C:2010:14, pkt 40).

Jednak wymogi te nie moga by¢ rozumiane jako obligujace do tego, aby norma zawierajaca
abstrakcyjne pojecie prawne wskazywala rézne, konkretne sytuacje, w ktérych mozna ja zastosowac,
poniewaz nie jest mozliwe okreslenie przez ustawodawca uprzednio wszystkich tych sytuacji.

W konsekwencji art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 nie mozna interpretowac jako
wymagajacego od panstwa czlonkowskiego, ktére w uregulowaniu przyjetym w celu transpozycji tego
przepisu ustanawia, jak w sprawie rozpatrywanej w postepowaniu gléwnym, ,zmowe pomiedzy
oferentem lub osobami dzialajacymi z nim w porozumieniu a jednym lub kilkoma zbywcami” jako
jedna z jasno ustalonych okoliczno$ci w rozumieniu rzeczonego przepisu, zeby panstwo to okreslato
szczegblne zachowania, ktore charakteryzuja taka zmowe.

W drugiej kolejnosci sad odsylajacy ma watpliwosci w kwestii, czy art. 5 ust. 4 akapit drugi owej
dyrektywy stoi na przeszkodzie temu, aby w celu okreslenia jednej z okoliczno$ci, w ktérych uczciwa
cena moze zosta¢ dostosowana, panstwo czlonkowskie odnosito si¢ do pojecia ,zmowy”, ktére
w kontekscie uregulowania rozpatrywanego w postepowaniu gléwnym ma odmienne znaczenie od
przypisywanego mu znaczenia w innych dziedzinach prawa krajowego.

W zakresie, w jakim przepis 6w realizuje cel polegajacy na ochronie posiadaczy papieréw
wartosciowych spoétki bedacych przedmiotem oferty przejecia, a w szczegdlnosci akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, ustanowiony w dyrektywie 2004/25 i wskazany w pkt 24-33 niniejszego wyroku,
w sytuacji gdy panstwo czlonkowskie zastosowalo pojecie takie jak ,zmowa” w celu okreslenia jednej
z okolicznos$ci, w ktérych uczciwa cena moze zosta¢ dostosowana, fakt, ze pojecie to ma odmienne
znaczenie w innych dziedzinach prawa krajowego, nie stanowi przeszkody, aby pojecie to -
wykorzystane w kontekscie uregulowania krajowego dotyczacego oferty przejecia — moglo zostac
uznane za spelniajace wymogi z art. 5 ust. 4 akapit drugi tej dyrektywy.

Jednakze w celu spelnienia wymogu pewnosci prawa, panstwa czlonkowskie musza zapewni¢, aby
wykladnie, jaka nalezy nada¢ takiemu pojeciu w dziedzinie dotyczacej oferty przejecia, mozna bylo
wywies¢ z tego uregulowania w sposéb wystarczajaco jasny, precyzyjny i przewidywalny przy
zastosowaniu metod interpretacyjnych uznanych w prawie krajowym.

Do sadu odsylajacego nalezy sprawdzenie, czy taki przypadek zachodzi w odniesieniu do pojecia
»zmowy” w kontekscie uregulowania rozpatrywanego w postepowaniu gléwnym.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 nalezy interpretowac
w ten sposéb, ze nie stoi on na przeszkodzie uregulowaniu krajowemu, takiemu jak rozpatrywane
w postepowaniu gtéwnym, ktére pozwala krajowemu organowi nadzoru na podwyzszenie ceny oferty
przejecia w przypadku ,zmowy”, bez sprecyzowania szczegélnych zachowan, ktére charakteryzuja to
pojecie, pod warunkiem ze wykladnie omawianego pojecia mozna wywies¢ z tego uregulowania
w sposOb wystarczajaco jasny, precyzyjny i przewidywalny przy zastosowaniu metod interpretacyjnych
uznanych w prawie krajowym.
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W przedmiocie kosztow

Dla stron w postepowaniu gléwnym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny, dotyczy
bowiem kwestii podniesionej przed sadem odsylajacym, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunalowi, inne niz koszty stron
w postepowaniu gtéwnym, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunal (trzecia izba) orzeka, co nastepuje:

Artykul 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia nalezy interpretowa¢ w ten sposob, ze nie stoi on
na przeszkodzie uregulowaniu krajowemu, takiemu jak rozpatrywane w postepowaniu gtéwnym,
ktore pozwala krajowemu organowi nadzoru na podwyzszenie ceny oferty przejecia w przypadku
»Zmowy”, bez sprecyzowania szczegdélnych zachowan, ktdére charakteryzuja to pojecie, pod
warunkiem zZe wykladnie omawianego pojecia mozna wywies¢ z tego uregulowania w sposéb
wystarczajaco jasny, precyzyjny i przewidywalny przy zastosowaniu metod interpretacyjnych
uznanych w prawie krajowym.

Podpisy

12 ECLILEU:C:2017:572
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