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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (czwarta izba)

z dnia 10 grudnia 2020 r.*

Odestanie prejudycjalne — Prawo spétek — Dyrektywa 2004/25/WE — Oferta przejecia — Artykut 5
ust. 4 akapity pierwszy i drugi — Ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych — Obowiazkowa oferta
nabycia — Metoda obliczania wartosci akcji w celu ustalenia ceny uczciwej — Uprawnienie do
dostosowania ceny uczciwej — Odstepstwa od standardowej metody obliczent w jasno okreslonych
okoliczno$ciach i na podstawie jasno okreslonych kryteriéw — Odpowiedzialno$¢ danego panstwa
czlonkowskiego — Szkoda poniesiona przez oferenta w nastepstwie zbyt wysokiej oferty cenowej

W sprawie C-735/19

majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Augstaka tiesa Senats (sad najwyzszy, Lotwa) postanowieniem z dnia
30 wrzes$nia 2019 r., ktére wplynelo do Trybunalu w dniu 7 pazdziernika 2019 r., w postepowaniu:
Euromin Holdings (Cyprus) Limited,

przy udziale:

Finansu un kapitala tirgus komisija,

TRYBUNAL (czwarta izba),

w sktadzie: M. Vilaras (sprawozdawca), prezes izby, N. Picarra, D. Svaby, S. Rodin i K. Jiirimie,
sedziowie,

rzecznik generalny: J. Kokott,

sekretarz: M. Aleksejev, kierownik wydziatu,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 9 lipca 2020 r.,
rozwazywszy uwagi, ktore przedstawili:

— w imieniu Euromin Holdings (Cyprus) Limited — K. Bérzina, advokata paligs, i [. Kramina,
advokate,

— w imieniu rzadu totewskiego — V. Soneca, V. Kalnina i K. Pommere, w charakterze pelnomocnikéw,
— w imieniu rzadu niemieckiego — J. Méller i D. Klebs, w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu polskiego — B. Majczyna, w charakterze pelnomocnika,

* Jezyk postepowania: fotewski.
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— w imieniu Komisji Europejskiej — H. Stevlbsek, V. Di Bucci i I. Naglis, w charakterze
pelnomocnikéw,

po zapoznaniu si¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 10 wrze$nia 2020 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy, po pierwsze, wykladni art. 5 ust. 4
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) oraz, po drugie, wykladni zasady skutecznosci.

Whniosek ten zlozono w ramach sporu pomiedzy Euromin Holdings (Cyprus) Limited a Finansu un
kapitala tirgus komisija (komisja ds. rynkéw finansowych i kapitalowych, Lotwa) (zwang dalej ,komisja
ds. rynkéw finansowych”) w przedmiocie zadania, po pierwsze, stwierdzenia niezgodno$ci z prawem
decyzji z dnia 15 pazdziernika 2015 r., w ktérej rzeczona komisja zezwolita na wykup objetych oferta
przejecia akcji Ventspils nafta AS po cenie 4,56 EUR za akcje (zwanej dalej ,sporna decyzja”), oraz, po
drugie, odszkodowania za szkode poniesiong w nastepstwie tejze decyzji.

Ramy prawne

Prawo Unii

Dyrektywa 2004/25
Motyw 9 dyrektywy 2004/25 ma nastepujace brzmienie:

»Panstwa czlonkowskie powinny podja¢ niezbedne kroki dla ochrony posiadaczy papieréw
wartosciowych, w szczegdlnosci tych z pakietem mniejszo$ciowym, w razie przejecia kontroli nad ich
spotkami. Panstwa czlonkowskie powinny zapewni¢ taka ochrone poprzez zobowiazanie osoby, ktéra
przejela kontrole nad spétka, do zlozenia oferty wszystkim posiadaczom papieréw warto$ciowych
spotki na wszystkie ich papiery po godziwej [uczciwej] cenie, zgodnie ze wspdlna definicja. Panistwa
czlonkowskie powinny zachowaé¢ dowolno$¢ ustanowienia dalszych instrumentéw dla ochrony
intereséw posiadaczy papieréw wartosciowych, takich jak zobowigzanie do zlozenia cze$ciowej oferty,
tam gdzie oferent nie przejmuje kontroli nad spélka, lub zobowigzanie do ogloszenia oferty
w momencie, gdy przejmowana jest kontrola nad spé6tka”.

Artykut 3 owej dyrektywy przewiduje:

»1. Do celéw wykonania niniejszej dyrektywy panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze [by] spelnione
[przestrzegane] sa [byly] nastepujace zasady:

a) wszyscy posiadacze tego samego rodzaju papieréw wartosciowych spoétki bedacej przedmiotem
oferty musza by¢ traktowani jednakowo; co wiecej, jezeli osoba przejmie kontrole nad spéika, inni

posiadacze papieréw warto$ciowych musza by¢ chronieni;

[...]
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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”.

Zgodnie z art. 4 ust. 6 wspomnianej dyrektywy:

»Niniejsza dyrektywa nie ma wplywu na prawo panstw czlonkowskich do wyznaczenia organéw
sadowych lub innych jako odpowiedzialnych za rozstrzyganie sporéw i za podejmowanie decyzji
w sprawie nieprawidlowo$ci zaistnialych w toku oferty ani na prawo panstw czlonkowskich do
regulowania, czy i w jakich okoliczno$ciach strony oferty sa uprawnione do wszczecia postepowania
administracyjnego lub sadowego. W szczegélnosci niniejsza dyrektywa nie ma wplywu na uprawnienie,
ktére moze przystugiwa¢ sadom w panstwie cztonkowskim, do odmowy rozpatrzenia sprawy oraz
podjecia decyzji, czy takie postepowanie sadowe ma wplyw na wynik zlozonej oferty. Niniejsza
dyrektywa nie ma wplywu na prawo panstw czlonkowskich do okreslenia wlasciwymi przepisami zasad
odpowiedzialno$ci organu nadzoru ani tez zasad dotyczacych rozstrzygania sporéw pomiedzy stronami

oferty”.
Artykul 5 tejze dyrektywy stanowi:

»1. W sytuacji, gdy osoba fizyczna lub prawna, w wyniku nabycia przez nig lub przez osoby dzialajace
z nia w porozumieniu, posiada papiery wartosciowe spotki w rozumieniu art. 1 ust. 1, ktére dodane do
posiadanych przez nig papieréw wartosciowych i do papieréw wartosciowych posiadanych przez osoby
dzialajace z nia w porozumieniu, daja jej bezposrednio lub posrednio okreslony udzial w ogélnej liczbie
gloséw w tej spolce, dajacy jej kontrole nad ta spdtka, panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze [by] od
takiej osoby wymaga sie¢ [wymagano] zlozenia oferty jako $rodka ochrony mniejszosciowych
akcjonariuszy tej spétki. Taka oferta jest kierowana w najwcze$niejszym mozliwym terminie do
wszystkich posiadaczy tych papieréw wartosciowych i obejmuje wszystkie posiadane przez nich
papiery warto$ciowe po godziwej [uczciwej] cenie, jak to okreslono w ust. 4.

[...]

4. Najwyzsza cena zaplacona przez oferenta za te same papiery wartosciowe lub przez osoby dzialajace
z nim w porozumieniu, w okresie, jaki ma by¢ ustalony przez panstwa czlonkowskie, lecz nie krétszym
niz sze$¢ i nie dluzszym niz 12 miesiecy przed rozpoczeciem oferty, o ktérej mowa w ust. 1, jest
uwazana za godziwa [uczciwa] cene. Jezeli po podaniu oferty do publicznej wiadomosci i przed
zamknieciem oferty oferent lub jakakolwiek osoba dzialajaca z nim w porozumieniu zakupuje
[nabywa] papiery warto$ciowe 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 warto$ciowe.

Pod warunkiem Ze s3 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 jasno okres$lonych okolicznosciach
i na podstawie jasno okreslonych kryteriow]. W tym celu moga one sporzadzi¢ wykaz okolicznosci,
w ktdérych najwyzsza cena moze by¢ dostosowana w goére albo w dél, na przyklad gdy najwyzsza cena
zostala ustalona w umowie miedzy podmiotem kupujacym i sprzedajacym, gdy cena rynkowa tych
papieréw wartosciowych byla manipulowana, gdy ceny rynkowe ogdlnie lub niektére ceny rynkowe
w szczegélnosci zostaly dotkniete przez wyjatkowe zdarzenia, lub w celu umozliwienia ratowania
spotki znajdujacej sie w trudnej sytuacji. Moga one réwniez ustala¢ kryteria, jakie maja by¢ stosowane
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w takich przypadkach, na przyklad srednig wartos¢ rynkowa w okre$lonym [danym] okresie, wartosc¢
likwidacyjna przedsiebiorstwa lub inne obiektywne kryteria wyceny powszechnie uzywane w analizie
finansowe;j.

[...]".

Rozporzgdzenie (UE) nr 1254/2012

Artykut 1 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia Komisji (UE) nr 1254/2012 z dnia 11 grudnia 2012 r.
zmieniajacego rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008 przyjmujace okreslone miedzynarodowe standardy
rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady
w odniesieniu do Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej 10, Miedzynarodowego
Standardu Sprawozdawczosci Finansowej 11, Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczo$ci
Finansowej 12, Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci 27 (z 2011 r.) oraz Miedzynarodowego
Standardu Rachunkowosci 28 (z 2011 r.) (Dz.U. 2012, L 360, s. 1) wlaczyl zawarty w zalaczniku do
owego rozporzadzenia Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 10 o nazwie
»Skonsolidowane sprawozdania finansowe” (zwany dalej ,MSSF 10”) do rozporzadzenia Komisji (WE)
nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. (Dz.U. 2008, L 320, s. 1).

Punkt 22 czesci zatacznika do rozporzadzenia nr 1254/2012, ktéra odnosi si¢ do MSSF 10, przewiduje:

»W swoim skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej jednostka dominujgca przedstawia
udzialy niekontrolujace w kapitale wlasnym, oddzielnie od kapitalu wlasnego wiascicieli jednostki
dominujacej”.

W zalaczniku A objetym czescia zalacznika do rozporzadzenia nr 1254/2012, ktéra dotyczy MSSF 10,
pojecie ,udziatlu niekontrolujacego” zdefiniowano jako ,[k]apital wlasny jednostki zaleznej, ktérego nie
mozna przyporzadkowaé, bezposrednio lub posrednio, jednostce dominujacej”.

Prawo totewskie

Artykut 5 Finansu instrumentu tirgus likums (ustawy o rynkach instrumentéw finansowych) (Latvijas
Veéstnesis 2003, nr 175), w brzmieniu majacym zastosowanie do sporu w postepowaniu gtéwnym
(zwanej dalej ,FITL”), stanowi:

»Komisja [ds. rynkéw finansowych], jej pracownicy i przedstawiciele nie ponosza odpowiedzialnosci za
szkody wynikte dla uczestnikéw rynku instrumentéw finansowych lub oséb trzecich i nie odpowiadaja
za dzialania, ktére podjeli — w sposéb zgodny z prawem, prawidlowy, uzasadniony oraz w dobrej wierze
— w ramach nalezytego wykonywania funkcji nadzorczych w trybie przewidzianym w ustawie
i przepisach wykonawczych”.

Artykut 74 ust. 1 FITL ma nastepujace brzmienie:

»W ramach obowiazkowej oferty wykupu akcji cena za akcje nie moze by¢ nizsza niz:

1) cena, w ktdrej akcje spotki bedacej przedmiotem oferty zostaly nabyte przez oferenta lub osoby
dzialajace z nim w porozumieniu w okresie ostatnich dwunastu miesiecy. W przypadku nabycia
owych akcji w réznych cenach cene wykupu stanowi najwyzsza cena, w ktérej nabyto akcje

w okresie ostatnich dwunastu miesiecy poprzedzajacych zaistnienie okolicznosci, o ktérych mowa
w art. 66 ust. 1 niniejszej ustawy;

4 ECLL:EU:C:2020:1014



12

13

Wyrok z pnia 10.12.2020 r. — Sprawa C-735/19
EuromiN HoLpiNGs (CyPRrUS)

2) s$rednia wazona cena akcji na rynku regulowanym lub w ramach wielostronnych platform obrotu
o najwiekszej liczbie transakcji danymi akcjami w okresie ostatnich dwunastu miesiecy. Srednia
wazong cene akcji oblicza si¢ na podstawie ostatnich dwunastu miesiecy poprzedzajacych
zaistnienie okoliczno$ci, o ktérych mowa w art. 66 ust. 1 niniejszej ustawy;

3) warto$¢ akcji obliczona poprzez podzielenie aktywéw netto spétki bedacej przedmiotem oferty
przez liczbe wyemitowanych akcji. Aktywa netto oblicza sie poprzez odjecie akcji wlasnych
i zobowiazan spotki bedacej przedmiotem oferty od tacznej kwoty aktywéw. Jezeli spétka bedaca
przedmiotem oferty posiada akcje o réznych wartosciach nominalnych, aktywa netto nalezy
rozdzieli¢ proporcjonalnie do wartosci nominalnej akcji w kapitale zaktadowym tejze spotki”.

Zgodnie z art. 74 ust. 2 FITL:

»Obliczenia wartosci akcji wykupywanej zgodnie z ust. 1 pkt 3 niniejszego artykulu dokonuje si¢ na
podstawie danych wynikajacych z zatwierdzonego przez zgromadzenie akcjonariuszy ostatniego
rocznego sprawozdania finansowego spélki bedacej przedmiotem oferty, w odniesieniu do ktérego
sporzadzono sprawozdanie z audytu. Okres miedzy ostatnim dniem roku obrachunkowego bedacego
przedmiotem rocznego sprawozdania finansowego a dniem, w ktérym oferta jest przedkladana komisji
[ds. rynkéw finansowych], nie moze przekracza¢ szesnastu miesiecy. Jezeli zgodnie z majacymi
zastosowanie przepisami spotka bedaca przedmiotem oferty sporzadza roczne sprawozdanie finansowe
najpozniej siedem miesiecy po zakonczeniu roku odniesienia, okres miedzy ostatnim dniem roku
obrachunkowego, w odniesieniu do ktérego sporzadzane jest roczne sprawozdanie finansowe, a dniem,
w ktérym oferta jest przedkltadana komisji [ds. rynkéw finansowych], nie moze przekracza¢
dziewietnastu miesiecy. Obliczenia wartosci akcji dokonuje si¢ na podstawie danych wynikajacych
z ostatniego kwartalnego sprawozdania finansowego spo6iki bedacej przedmiotem oferty, jezeli wartosc¢
akcji obliczona na podstawie tych danych jest o co najmniej 10% wyzsza niz warto$¢ uzyskana
w oparciu o dane z rocznego sprawozdania finansowego. Jezeli spotka bedaca przedmiotem oferty
sporzadza rowniez skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe, w celu ustalenia wartosci
wykupywanej akcji wykorzystuje ona dane wynikajace z owego sprawozdania. Jezeli sp6tka bedaca
przedmiotem oferty sporzadza roczne sprawozdanie finansowe zaréwno na podstawie ustawodawstwa
panstwa, w ktérym ma siedzibe, jak i na podstawie miedzynarodowych standardéw sprawozdawczosci
finansowej, wykorzystuje dane wynikajace ze sprawozdania finansowego sporzadzonego zgodnie
z miedzynarodowymi standardami sprawozdawczosci finansowe;j”.

Artykut 13 Valsts parvaldes iestazu nodarito zaudéjumu atlidzinasanas likums (ustawy o naprawianiu
szkéd wyrzadzonych przez organy publiczne) (Latvijas Veéstnesis 2005, nr 96), w brzmieniu majacym
zastosowanie do sporu w postepowaniu gléwnym (zwanej dalej ,ustawa o naprawianiu szkéd”),
zatytulowany ,Ustalenie wysokosci roszczenia o odszkodowanie za szkode majatkows”, przewiduje:

»1. W celu ustalenia adekwatnej wysokos$ci kwoty, jaka ma by¢ przyznana z tytulu odszkodowania za
szkode wyrzadzong przez dany organ, uwzglednia sie uzasadnienie faktyczne i prawne aktéw owego
organu, a takze dzialania poszkodowanego.

2. W celu ustalenia adekwatnej wysokosci kwoty, jaka ma by¢ przyznana z tytutu odszkodowania za
szkode wyrzadzona przez dany organ, uwzglednia sie réwniez inne istotne okolicznosci danego

przypadku, o ile mozliwe jest ich obiektywne wykazanie.

3. Wysokos$¢ roszczenia o odszkodowanie za szkode majatkowa jest co do zasady okreslana na
podstawie kwoty obliczonej zgodnie z art. 12 niniejszej ustawy wedlug nastepujacej skali:

1) jezeli owa kwota nie przekracza 142288 EUR, adekwatne odszkodowanie jest réwne 100% tejze
kwoty;

ECLIL:EU:C:2020:1014 5
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2) jezeli owa kwota wynosi od 142289 EUR do 1422872 EUR, adekwatne odszkodowanie moze
zosta¢ ustalone w wysokosci 50-100% tejze kwoty;

3) jezeli owa kwota jest wyzsza niz 1422 872 EUR, adekwatne odszkodowanie moze by¢ nizsze niz
50% tejze kwoty.

4. Zamiast zaplaty odszkodowania organ moze z urzedu naprawi¢ szkode majatkowa poniesiona przez
poszkodowanego poprzez przywrécenie stanu, w ktérym ten ostatni znajdowatl sie przed powstaniem
szkody w jego majatku”.

Artykut 14 ust. 1 Konsolidéto gada parskatu likums (ustawy o skonsolidowanych rocznych
sprawozdaniach finansowych) (Latvijas Véstnesis 2006, nr 178), w brzmieniu majacym zastosowanie
do sporu w postepowaniu gléwnym (zwanej dalej ,ustawa o skonsolidowanych rocznych
sprawozdaniach finansowych”), zatytulowany ,Zasady konsolidacji rocznych sprawozdan finansowych
spolek”, stanowi:

»okonsolidowane roczne sprawozdania finansowe stanowia wynik zestawienia rocznych sprawozdan
finansowych spétki dominujacej grupy kapitatowej z rocznymi sprawozdaniami finansowymi jej spotek
zaleznych w odniesieniu do wskazanych w ich odpowiednich rocznych sprawozdaniach finansowych
warto$ci aktywdéw, pasywow, kapitalu wilasnego, dochoddéw i kosztéw (wydatkow). Aktywa i pasywa
w bilansach spétek objetych konsolidacja sa w catosci ujmowane w bilansie skonsolidowanym. Zyski
lub straty tychze spélek sa w calosci uwzgledniane przy obliczaniu zyskéw i strat skonsolidowanych”.

Zgodnie z art. 21 owej ustawy, zatytulowanym ,Sposéb ujecia udzialéw akcjonariuszy
mniejszosciowych”:

»1. Czes¢ kapitatu wlasnego objetych konsolidacja spoélek zaleznych, odpowiadajaca akcjom i udzialom
posiadanym przez akcjonariuszy mniejszosciowych, ujmuje sie w oddzielnej pozycji kapitalu wtasnego,
zatytulowanej »Udzialy akcjonariuszy mniejszosciowych«.

2. Wskazane w sprawozdaniach finansowych spélek zaleznych objetych konsolidacja zyski i straty
w danym roku, odpowiadajace akcjom i udzialom posiadanym przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych,
ujmuje si¢ w oddzielnej pozycji skonsolidowanej dotyczacej obliczania zyskéw i strat, zatytulowanej
»Udzial akcjonariuszy mniejszosciowych w zyskach i stratach«”.

Postepowanie glowne i pytania prejudycjalne

Wskutek nabycia 93,24% akcji z prawem glosu w spélce Ventspils nafta skarzaca w postgpowaniu
gléwnym, zgodnie z FITL, byla zobowiazana do zlozenia obowiazkowej oferty wykupu akcji owej
spotki. W tym celu przedlozyla ona komisji ds. rynkéw finansowych ,prospekt” przedstawiajacy jej
oferte wykupu, w ktérym wskazala, ze cena wykupu wynosi 3,12 EUR za akcje rzeczonej spotki.

Na podstawie art. 74 ust. 1 pkt 3 FITL komisja ds. rynkéw finansowych odrzucita w dniu
6 pazdziernika 2015 r. obliczenia dokonane przez skarzaca w postepowaniu gléwnym. Nastepnie
w spornej decyzji zezwolila jej na zlozenie obowigzkowej oferty wykupu po cenie 4,56 EUR za akcje
owej spotki.

Skarzaca w postepowaniu gléwnym wniosta do Administrativa apgabaltiesa (regionalnego sadu

administracyjnego, Lotwa) skarge o stwierdzenie niezgodnosci z prawem tej decyzji oraz
o odszkodowanie za szkode, jaka poniosta w jej nastepstwie.
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Skarzaca w postepowaniu gtéwnym podniosta, ze celem art. 74 FITL jest ustalenie metody obliczania
ceny wykupu akcji w taki sposéb, aby metoda ta byla sprawiedliwa i odpowiadata sytuacji na danym
rynku. W tym celu nalezy uwzgledni¢ laczna kwote rzeczywistych aktywéw Ventspils nafta, nie za$
kwote aktywéw wskazanych w skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym dotyczacym owej
spolki, ktéore obejmuje aktywa i pasywa wszystkich jej spélek zaleznych, w tym niestanowiace aktywow
ani zobowiazan rzeczonej spolki udzialy posiadane w owych spétkach zaleznych przez akcjonariuszy
mniejszosciowych. Skarzaca w postepowaniu gléwnym stwierdzita, ze w spornej decyzji komisja ds.
rynkéw finansowych w sposéb nieuzasadniony podwyzszyla cene akcji Ventspils nafta, uwzgledniajac
aktywa, ktére do tej ostatniej nie naleza.

Komisja ds. rynkéw finansowych wskazala, ze oparla sie¢ na MSSF 10, przyjetym w rozporzadzeniu
nr 1254/2012, ktéry ustanawia zasady sporzadzania skonsolidowanych rocznych sprawozdan
finansowych w odniesieniu do sytuacji, gdy dana jednostka kontroluje inna jednostke lub wieksza ich
liczbe, i ktéry w pkt 22 przewiduje, ze udzial niekontrolujacy nalezy uja¢ w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym jako element ,kapita[tu] wtasn[ego]”. Wyjasnila ona, ze kwota aktywéw
wskazana w tym sprawozdaniu finansowym nie pozwala na ustalenie, jaka cze$¢ aktywéw przypada na
akcjonariuszy wiekszosciowych, a jaka — na akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Na tej podstawie komisja
ds. rynkéw finansowych doszlta do wniosku, ze odliczenie udzialéw niekontrolujacych od aktywéw
Ventspils nafta byloby sprzeczne z celem art. 74 FITL, poniewaz okreSlenie ceny za akcje
z uwzglednieniem lacznej wartosci aktywow owej spolki umozliwia ustalenie tej ceny na poziomie
najbardziej zblizonym do rzeczywistej wartosci tej akcji.

Wyrokiem z dnia 10 marca 2017 r. Administrativa apgabaltiesa (regionalny sad administracyjny)
w czesci uwzglednil zadanie skarzacej w postepowaniu gléwnym, orzekajac o niezgodno$ci spornej
decyzji z prawem i zasadzajac od komisji ds. rynkéw finansowych na rzecz skarzacej w postepowaniu
gtéwnym odszkodowanie w wysoko$ci 50% szkody poniesionej w nastepstwie owej decyzji.

Administrativa apgabaltiesa (regionalny sad administracyjny) wskazal, ze art. 74 ust. 1 pkt 3 FITL nie
zawiera zadnego doprecyzowania w odniesieniu do poje¢ ,facznej kwoty aktywéw” i ,aktywéw netto”,
ktérymi sie postuguje. Podkreslit on, ze nie bylo to przedmiotem dyskusji, gdy w 2006 r. ustawodawca
fotewski ustanawial zwigzany z tym przepisem obowiazek wykorzystywania danych wynikajacych ze
skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego przy ustaleniu ceny akcji. Sad ten zauwazyl, ze
cho¢ ze sposobu zredagowania art. 74 ust. 1 FITL nie wynika, ze metody, o ktérych mowa w pkt 2 i 3
tego ustepu, moga by¢ stosowane jedynie w wyjatkowych okolicznosciach, to tego rodzaju ich
stosowanie moze wigzac sie z faktem, ze lotewski rynek akgcji jest niezwykle ograniczony.

Stwierdzil on, Ze w celu obliczenia ceny akcji nalezy oprze¢ sie na obiektywnych kryteriach wyceny i ze
art. 74 ust. 1 pkt 3 FITL nalezy interpretowaé w ten sposdb, iz pojecie ,aktywéw netto” nie obejmuje
udzialéw mniejszo$ciowych.

Ponadto Administrativa apgabaltiesa (regionalny sad administracyjny) uznal, ze — zgodnie z art. 13
ust. 3 ustawy o naprawianiu szkéd — zachodza okolicznosci uzasadniajace obnizenie obliczonego
odszkodowania, przy czym obnizenie to nie moze przekroczy¢ 50% zadanej kwoty.

Komisja ds. rynkéw finansowych i skarzaca w postgpowaniu gtéwnym wniosly skargi kasacyjne od
wyroku Administrativa apgabaltiesa (regionalnego sadu administracyjnego) z dnia 10 marca 2017 r. do
Augstaka tiesa (Senats) (sadu najwyzszego, Lotwa).

Komisja ds. rynkéw finansowych uwaza, ze Administrativa apgabaltiesa (regionalny sad
administracyjny) nie wzial pod uwage szeregu okolicznosci, ktére wykluczaly przyjeta przez 6w sad
wyktadnie art. 74 ust. 1 pkt 3 FITL. I tak obowiazek uwzglednienia danych wynikajacych ze
skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego przy obliczaniu ceny wykupu przypadajacej na
akcje jest jedna ze zmian FITL, ktére przyjeto w celu transpozycji dyrektywy 2004/25 do prawa
fotewskiego.

ECLIL:EU:C:2020:1014 7
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Komisja ds. rynkéw finansowych twierdzi, Zze Administrativa apgabaltiesa (regionalny sad
administracyjny) dokonal wykladni art. 74 ust. 1 pkt 3 FITL w sposéb sprzeczny z gléwnym celem
dyrektywy 2004/25, jakim jest ochrona intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych w procesie ustalania
ceny wykupywanych akcji. Komisja ta wyjasnia, ze — poprzez uwzglednienie przy obliczaniu ceny
wykupu akcji Ventspils nafta udzialéw akcjonariuszy mniejszosciowych tej spétki w kapitale spétek
zaleznych tej ostatniej — wypelnita ona cel dyrektywy 2004/25, obliczajac owa cene zgodnie z art. 5
ust. 4 akapit drugi tej dyrektywy, mianowicie na podstawie ,obiektywn[ych] kryteri[éw] wyceny
powszechnie uzywan[ych] w analizie finansowej”.

Skarzaca w postepowaniu gtéwnym wnosi o wuchylenie wyroku Administrativa apgabaltiesa
(regionalnego sadu administracyjnego) w zakresie, w jakim sad ten w czes$ci oddalil jej zadanie
odszkodowania za szkode poniesiona w nastepstwie spornej decyzji. Podnosi ona, ze art. 13 ust. 3
pkt 3 ustawy o naprawianiu szkéd pozwala na pelne naprawienie poniesionej szkody oraz ze
dopuszczenie, w braku szczegdlnych okolicznosci, mogacego siega¢ 50% wysokosci owej szkody
obnizenia odszkodowania moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktérych organy publiczne beda podchodzily
do ztozonych kwestii wykladni prawa z mniejsza skrupulatnoscia.

Sad odsylajacy podkresla, ze aby dokona¢ prawidlowej wykladni art. 74 ust. 1 pkt 3 FITL, konieczne
jest ustalenie, czy przewidziana w tym przepisie metoda obliczania ceny za akcje jest uczciwa metoda
ustalania ceny w rozumieniu dyrektywy 2004/25.

Sad ten zastanawia si¢, czy uwzglednienie mniejszo$ciowego udzialu w aktywach netto, ktére stanowia
podstawe obliczenia ceny wykupu przypadajacej na akcje, prowadzi do ustalenia ceny uczciwej
w rozumieniu owej dyrektywy i czy w rezultacie jest ono zgodne z jej celami.

Przypomina on, ze Trybunal orzekl, iz panstwa czlonkowskie dysponuja zakresem uznania przy
ustalaniu okolicznosci, w jakich ich organy nadzoru moga dostosowa¢ cene wykupu przypadajaca na
akcje, pod tym jednak warunkiem, ze okolicznosci te sa jasno okres$lone. Otdz sad ten zastanawia sig,
czy metoda obliczania aktywéw netto wskazana w art. 74 ust. 1 pkt 3 FITL spelnia ten warunek,
zauwazajac, ze poje¢ ,tacznej kwoty aktywéw” i ,aktywdéw netto” nie wyjasniono ani w rzeczonym
przepisie, ani w zadnym innym przepisie owej ustawy.

Sad odsytajacy ma watpliwosci, czy art. 74 ust. 1 pkt 3 i art. 74 ust. 2 FITL, ktére nie wskazuja wprost,
czy do celéw obliczenia ceny wykupu przypadajacej na akcje aktywa netto powinny uwzglednia¢ takze
udzial mniejszo$ciowy, sa zgodne z art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25.

Sad odsyltajacy zastanawia sie wreszcie nad zgodnoscia art. 13 ust. 3 ustawy o naprawianiu szkéd
z podstawowymi zasadami prawa Unii, a w szczegdlnosci z zasada skutecznosci, ze wzgledu na to, ze
na podstawie wspomnianego przepisu kwota odszkodowania moze zosta¢ w sposéb nieograniczony
obnizona, jezeli wysoko$¢ poniesionej szkody przekracza 1422872 EUR. Sad ten zastanawia sie
réwniez, czy spelnione sa wszystkie przestanki powstania odpowiedzialnosci panstwa, w szczegélnosci
czy majace zastosowanie przepisy dyrektywy 2004/25 przyznaja prawa jednostkom.

W tych okolicznosciach Augstaka tiesa (Senats) (sad najwyzszy) postanowil zawiesi¢ postepowanie
i zwrdci¢ sie do Trybunatu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi:

»1) Czy art. 5 dyrektywy 2004/25][...] stoi na przeszkodzie przepisowi krajowemu, ktéry przewiduje, ze
cena akcji w przypadku przymusowej oferty wykupu jest obliczana poprzez podzielenie aktywéw
netto spolki bedacej przedmiotem oferty (w tym udzialéw niekontrolujacych — mniejszo$ciowych)
przez liczbe wyemitowanych akcji?

8 ECLL:EU:C:2020:1014
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W przypadku udzielenia odpowiedzi przeczacej na pytanie pierwsze, to znaczy w przypadku, gdy
aktywa netto spoétki bedacej przedmiotem oferty nie musza obejmowaé udzialéw niekontrolujacych
lub mniejszo$ciowych, czy za jasno ustalony [okre§lony] w rozumieniu art. 5 ust. 4 akapit drugi
dyrektywy 2004/25[...] mozna uzna¢ taki sposéb ustalania ceny akcji, ktérego zrozumienie wymaga
zastosowania jednej z metod rozwijania prawa przez sady — redukcji teleologicznej?

Czy zgodne z art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25[...], tj. z zasada ustalania ceny uczciwej, jest
uregulowanie, ktére przewiduje, ze nalezy wybra¢ najwyzsza cene sposréd trzech mozliwych
wariantéw wskazanych ponizej:

a) cena, w ktdrej akcje spdtki bedacej przedmiotem oferty zostaly nabyte przez oferenta lub osoby
dzialajace z nim w porozumieniu w okresie ostatnich dwunastu miesiecy. W przypadku nabycia
akgji po réznych cenach, cene wykupu stanowi najwyzsza cena, w ktdrej nabyto akcje w okresie
ostatnich dwunastu miesiecy poprzedzajacych powstanie ustawowego obowiazku zlozenia oferty
wykupu;

b) $rednia wazona cena akcji na rynku regulowanym lub w ramach wielostronnych platform
obrotu o najwiekszej liczbie transakcji danymi akcjami w okresie ostatnich dwunastu miesiecy.
Srednia wazona cene akcji oblicza sie na podstawie ostatnich dwunastu miesiecy
poprzedzajacych powstanie ustawowego obowigzku zlozenia oferty wykupu;

c) warto$¢ akgji obliczona poprzez podzielenie aktywéw netto spélki bedacej przedmiotem oferty
przez liczbe wyemitowanych akcji. Aktywa netto oblicza sie poprzez odjecie akcji wlasnych
i zobowiazan spélki bedacej przedmiotem oferty od tacznej kwoty aktywéw. Jezeli spotka
bedaca przedmiotem oferty posiada akcje o rdéznych wartosciach nominalnych, w celu
obliczenia wartosci akcji aktywa netto nalezy rozdzieli¢c proporcjonalnie do procentu
reprezentowanego przez kazda warto$¢ nominalna akcji w kapitale zakladowym?

Czy wybér najwyzszej ceny jest zawsze zgodny z celem dyrektywy, jezeli sposéb obliczania
ustanowiony w prawie krajowym przy wykorzystaniu swobody uznania przyznanej panstwom
czlonkowskim w art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25[...] prowadzi do uzyskania ceny
wyzszej niz ta okre$lona w art. 5 ust. 4 akapit pierwszy tej dyrektywy?

Czy w przypadku wyrzadzenia jednostce szkody w wyniku niewlasciwego stosowania prawa Unii
prawo krajowe moze przewidywal ograniczenie wysokosci odszkodowania za te szkode, jezeli
ograniczenie to stosuje si¢ do szkody poniesionej w wyniku niewlasciwego stosowania zaréwno
prawa krajowego, jak i prawa Unii?

Czy majace zastosowanie w niniejszej sprawie przepisy dyrektywy 2004/25[...] przyznaja prawa
jednostkom, tzn. czy spelniona jest powiazana z tym przestanka powstania odpowiedzialnosci
panstwa?”.

W przedmiocie pytan prejudycjalnych

Zdaniem sadu odsylajacego rozstrzygniecie sporu w postepowaniu gléwnym zalezy w istocie od tego,
czy, po pierwsze, art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25 sprzeciwia si¢ metodzie ustalania ceny uczciwej
przewidzianej w uregulowaniu krajowym, ktére stanowi, ze do celéow oferty przejecia warto$¢ akcji
oblicza sie poprzez podzielenie aktywéw netto spéiki bedacej przedmiotem oferty, w tym udzialéw
akcjonariuszy mniejszo$ciowych, a zatem udzialéw niekontrolujacych, przez liczbe wyemitowanych
akcji. Po drugie, sad ten uwaza, ze konieczne jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy dyrektywa ta
przyznaje prawa jednostkom i czy prawo Unii stoi na przeszkodzie uregulowaniu krajowemu
ograniczajagcemu naprawienie szkody poniesionej w wyniku btednego zastosowania tego prawa.

Ze wzgledu na to, ze poszczegdlne pytania prejudycjalne pokrywaja sie na wielu ptaszczyznach, nalezy
je pogrupowad, tak aby udzieli¢ sadowi odsylajacemu jak najbardziej precyzyjnych odpowiedzi.

ECLIL:EU:C:2020:1014 9
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W przedmiocie pytan trzeciego i czwartego

Poprzez pytania trzecie i czwarte, ktore nalezy rozpatrzy¢ tacznie, sad odsytajacy dazy do ustalenia, czy
art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25 stoi na przeszkodzie uregulowaniu krajowemu przewidujacemu trzy
metody ustalania ceny uczciwej, w ktérej oferent powinien wykupi¢ akcje spoéiki, w tym metode
wynikajagca z wdrozenia art. 5 ust. 4 akapit pierwszy owej dyrektywy, i wymagajacemu, by
kazdorazowo przyjmowac te metode, ktorej zastosowanie prowadzi do otrzymania najwyzszej ceny.

Jak wynika w szczegélnoéci z motywu 9 dyrektywy 2004/25, celem tego aktu jest zabezpieczenie
intereséw posiadaczy papieréw wartosciowych spolek, w ktérych kontrole przejeta osoba fizyczna lub
prawna, a takze, w tym wzgledzie, zapewnienie jasno$ci i przejrzystosci przepisow w zakresie oferty
przejecia (wyrok z dnia 20 lipca 2017 r., Marco Tronchetti Provera i in., C-206/16, EU:C:2017:572,
pkt 24).

W tym celu dyrektywa ta, zgodnie z jej art. 1 ust. 1, przewiduje $rodki koordynujace przepisy prawa
panstw czlonkowskich dotyczace ofert przejecia papieréw wartosciowych spélek podlegajacych prawu
jednego z tych panstw czlonkowskich, gdy calos¢ lub czes¢ tych papieréw warto$ciowych jest
dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym (wyrok z dnia 20 lipca 2017 r., Marco Tronchetti
Provera i in., C-206/16, EU:C:2017:572, pkt 25).

Artykul 3 ust. 1 wspomnianej dyrektywy ustanawia zasady przewodnie — zaliczajac je do zasad
ogoélnych — ktérych to zasad nalezy przestrzegac przy stosowaniu tej dyrektywy, w tym zasade, zgodnie
z ktéra w sytuacji gdy kto$ przejmie kontrole nad spélka, posiadacze papieréw warto$ciowych musza
by¢ chronieni (wyrok z dnia 20 lipca 2017 r., Marco Tronchetti Provera i in., C-206/16,
EU:C:2017:572, pkt 26).

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 we wskazanej dyrektywie (wyrok z dnia
20 lipca 2017 r., Marco Tronchetti Provera i in., C-206/16, EU:C:2017:572, pkt 27).

Artykul 5 owej dyrektywy, zatytulowany ,Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych, obowiazkowa
oferta i uczciwa cena”, przewiduje na potrzeby ochrony intereséw posiadaczy papieréw warto$ciowych
spolek zasadniczo dwie zasady obowigzujace panstwa czlonkowskie i jedna zasade, ktéra panstwa te
moga zastosowaé fakultatywnie (wyrok z dnia 20 lipca 2017 r., Marco Tronchetti Provera i in.,
C-206/16, EU:C:2017:572, pkt 28).

Po pierwsze, art. 5 ust. 1 dyrektywy 2004/25 ustanawia zasade obowiazkowej oferty nabycia udzialéw
lub akcji danej spélki. Przewiduje takze, ze w sytuacji gdy osoba fizyczna lub prawna, w wyniku
nabycia dokonanego przez nig lub przez osoby dzialajace z niag w porozumieniu, posiada papiery
wartosciowe spotki objetej zakresem stosowania tej dyrektywy, ktére — dodane do udzialéw lub akcji
posiadanych juz przez nia i przez osoby dzialajace z nia w porozumieniu — daja jej bezposrednio lub
posrednio okres$lony udzial w ogélnej liczbie gloséw w tej spoélce, przyznajacy jej kontrole nad ta
spolka, panstwa czlonkowskie zapewniaja, by osoba ta byla zobowigzana do zloZzenia oferty jako
srodka ochrony mniejszo$ciowych akcjonariuszy tej spoiki, przy czym oferta ta musi dotyczyé
wszystkich akcji tych akcjonariuszy w uczciwej cenie okre$lonej w art. 5 ust. 4 rzeczonej dyrektywy
(wyrok z dnia 20 lipca 2017 r., Marco Tronchetti Provera i in., C-206/16, EU:C:2017:572, pkt 29).

Nastepnie, réwniez w celu zapewnienia ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych spéiki, ktérej dotyczy
oferta przejecia, art. 5 ust. 4 akapit pierwszy dyrektywy 2004/25 za ceng uczciwa uznaje najwyzsza cene
zaplacong za te same papiery wartoSciowe przez oferenta lub przez osoby dzialajace z nim
w porozumieniu w okresie ustalonym przez panstwa czlonkowskie, lecz nie krétszym niz sze$¢ i nie
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dluzszym niz dwanascie miesiecy poprzedzajacych zlozenie oferty, o ktérej mowa w art. 5 ust. 1 owej
dyrektywy (wyrok z dnia 20 lipca 2017 r., Marco Tronchetti Provera i in., C-206/16, EU:C:2017:572,
pkt 30).

Wreszcie, art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 przewiduje, iz pod warunkiem ze przestrzegane
sa zasady ustanowione w art. 3 ust. 1 tej dyrektywy, panstwa czlonkowskie moga upowazni¢ swoje
organy nadzoru wskazane w art. 4 wspomnianej dyrektywy do dostosowania uczciwej ceny w jasno
okreslonych okolicznosciach i na podstawie jasno okreslonych kryteriéw. W tym celu panstwa
czlonkowskie moga, po pierwsze, sporzadzi¢ wykaz okolicznosci, w ktérych uczciwa cena moze by¢
dostosowana w goére albo w dél, oraz po drugie, ustali¢ kryteria majace zastosowanie w tych
przypadkach, przy czym owe okolicznosci i kryteria musza by¢ jasno okreslone. Przyklady takich
okolicznosci i kryteriéw sa wymienione w art. 5 ust. 4 akapit drugi rzeczonej dyrektywy (wyrok z dnia
20 lipca 2017 r., Marco Tronchetti Provera i in., C-206/16, EU:C:2017:572, pkt 31).

I tak, w celu ustalenia uczciwej ceny papieréw warto$ciowych stanowiacych przedmiot oferty przejecia,
art. 5 ust. 4 akapit pierwszy dyrektywy 2004/25 ustanawia metode, ktéra zgodnie z motywem 9 tej
dyrektywy jest objeta wspdlna definicja w ramach Unii Europejskie;j.

W tym zakresie ze struktury art. 5 ust. 4 owej dyrektywy wynika, ze ta metoda ustalania ceny uczciwej
stanowi jedyna dopuszczong w tym wzgledzie metode. Artykul 5 ust. 4 akapit drugi rzeczonej
dyrektywy przewiduje bowiem, ze — w przypadku gdy panstwa czltonkowskie dokonaly takiego wyboru
— mozliwe jest dostosowanie ceny uczciwej, o ktérej mowa w art. 5 ust. 4 akapit pierwszy tej

dyrektywy.

Jedynie zatem w ramach owego uprawnienia do dostosowania uczciwej ceny papieréw warto$ciowych
stanowiacych przedmiot oferty przejecia panstwa czlonkowskie moga upowazni¢ swoje organy
nadzoru do ustalenia ceny, po ktérej owe papiery warto$ciowe maja by¢ sprzedane, przy zastosowaniu
metod odmiennych od metody przewidzianej w art. 5 ust. 4 akapit pierwszy dyrektywy 2004/25.

Jezeli jednak uregulowanie krajowe przewiduje, ze uczciwa cene ustala sie przy zastosowaniu kilku
metod, z ktérych jedna odpowiada metodzie, o ktérej mowa w art. 5 ust. 4 akapit pierwszy owej
dyrektywy, mozna - pod pewnymi warunkami — przyja¢, ze pozostale przewidziane metody
odpowiadaja uprawnieniu do dostosowania ceny uczciwej, o ktérym mowa w art. 5 ust. 4 akapit drugi
wspomnianej dyrektywy.

Warunki, ktére musza by¢ w tym wzgledzie spelnione, wynikaja z samego brzmienia tego ostatniego
przepisu.

Po pierwsze, metody ustalania ceny uczciwej odmienne od metody przewidzianej w art. 5 ust. 4 akapit
pierwszy dyrektywy 2004/25 powinny by¢ stosowane przez organy nadzoru ustanowione przez panstwa
czlonkowskie oraz z poszanowaniem zasad ogélnych wskazanych w art. 3 ust. 1 owej dyrektywy. Po
drugie, metody te powinny by¢ stosowane ,w okolicznosciach i zgodnie z kryteriami, ktére sa jasno

»

ustalone [w jasno okreslonych okolicznosciach i na podstawie jasno okreslonych kryteriéw]”.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢ orzecznictwo, zgodnie z ktérym zardwno przestrzeganie zasady
pewnos$ci prawa, jak i konieczno$¢ zagwarantowania pelnego stosowania dyrektyw pod wzgledem
prawnym, a nie tylko faktycznym, wymagaja, by postanowienia dyrektywy 2004/25 byly przyswojone
w jasnych, dokladnych i przejrzystych ramach prawnych przewidujacych wiazace przepisy
w dziedzinie, ktérej ta dyrektywa dotyczy (zob. podobnie wyrok z dnia 20 lipca 2017 r., Marco
Tronchetti Provera i in., C-206/16, EU:C:2017:572, pkt 41).
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W zwigzku z tym panstwa czlonkowskie maja obowiazek zapewni¢ — za pomoca instrumentu
prawnego, jaki wybiora — by okolicznosci i kryteria, na podstawie ktérych dokonuje sie dostosowania
uczciwej ceny, byly ,jasno ustalone [okreS§lone]” w rozumieniu art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy
2004/25.

Do sadu odsytajacego nalezy zbadanie, czy ustawa FITL, w razie potrzeby interpretowana w $wietle jej
uzasadnienia, spetnia takie wymogi.

Wreszcie, nie mozna wykluczy¢, ze w okreslonej, szczegdlnej okolicznosci dostosowanie ceny uczciwej
kazdorazowo prowadzi do ustalenia ceny wyzszej niz cena wynikajaca z zastosowania art. 5 ust. 4 akapit
pierwszy dyrektywy 2004/25.

Hipoteza ta znajduje zreszta potwierdzenie w art. 5 ust. 4 akapit drugi wspomnianej dyrektywy, ktéry
przewiduje, ze w $wietle wykazu okre$lonych okolicznosci — w razie jego sporzadzenia przez dane
panstwo czlonkowskie — najwyzsza cena moze by¢ dostosowana w gére albo w dél. Okreslona
okoliczno$¢ w rozumieniu tego przepisu moze zatem kazdorazowo prowadzi¢ do ustalenia ceny
wyzszej niz cena uczciwa, o czym $wiadcza podane w tym przepisie przyklady, w szczegélnosci gdy
cene uczciwa, o ktérej mowa w art. 5 ust. 4 akapit pierwszy tej dyrektywy, ustalono w umowie
zawartej pomiedzy kupujacym a sprzedawca.

W konsekwencji na pytania trzecie i czwarte trzeba odpowiedzie¢, ze art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25
nalezy interpretowa¢ w ten sposdb, iz nie stoi on na przeszkodzie uregulowaniu krajowemu
przewidujacemu trzy metody ustalania ceny uczciwej, w ktérej oferent powinien wykupic¢ akcje spétki,
w tym metode wynikajaca z wdrozenia art. 5 ust. 4 akapit pierwszy owej dyrektywy, i wymagajacemu,
by kazdorazowo przyjmowaé te metode, ktorej zastosowanie prowadzi do otrzymania najwyzszej ceny,
pod warunkiem ze metody ustalania ceny uczciwej odmienne od metody wynikajacej z wdrozenia
owego art. 5 ust. 4 akapit pierwszy sa stosowane przez organy nadzoru, z poszanowaniem zasad
ogélnych wskazanych w art. 3 ust. 1 wspomnianej dyrektywy, w okolicznosciach i na podstawie
kryteriéw okreslonych w jasnych, doktadnych i przejrzystych ramach prawnych.

W przedmiocie pytan pierwszego i drugiego

Poprzez pytania pierwsze i drugie, ktére nalezy rozpatrzy¢ tacznie, sad odsyltajacy dazy do ustalenia, czy
art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 stoi na przeszkodzie uregulowaniu krajowemu, ktére
przewiduje, ze do celéw oferty przejecia warto§¢ akcji oblicza si¢ poprzez podzielenie aktywéw netto
spolki bedacej przedmiotem oferty, w tym udzialéw akcjonariuszy mniejszo$ciowych, a zatem udzialéw
niekontrolujacych, przez liczbe wyemitowanych akcji, w zakresie, w jakim mozna uzna¢, ze taka metoda
ustalania ceny akcji nie odpowiada ,jasno ustalonym [okreslonym]” kryteriom w rozumieniu owego
przepisu.

W pierwszej kolejnosci nalezy zauwazyé, ze w spornej decyzji komisja ds. rynkéw finansowych
zezwolila skarzacej w postepowaniu gtéwnym na zlozenie obowiazkowej oferty wykupu akcji spotki
bedacej przedmiotem oferty w oparciu o metode ustalania ceny akcji przewidziang w art. 74 ust. 1
pkt 3 FITL, ktéry stanowi, ze warto$¢ akcji jest obliczana poprzez podzielenie aktywéw netto owej
spolki przez liczbe wyemitowanych akcji. Zgodnie z art. 74 ust. 2 FITL dane, jakie nalezy w tym celu
wykorzysta¢ w przypadku, gdy spoétka bedaca przedmiotem oferty sporzadza skonsolidowane roczne
sprawozdanie finansowe, to dane wynikajace z owego sprawozdania.

Nalezy réwniez wskaza¢, po pierwsze, ze art. 14 ust. 1 ustawy o skonsolidowanych rocznych
sprawozdaniach finansowych przewiduje, ze skonsolidowane roczne sprawozdania finansowe stanowia
wynik zestawienia rocznych sprawozdan finansowych spétki dominujacej grupy kapitalowej z rocznymi
sprawozdaniami finansowymi jej spétek zaleznych, oraz po drugie, ze art. 21 wspomnianej ustawy
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precyzuje, iz cze$¢ kapitalu wlasnego objetych konsolidacja spoélek zaleznych, odpowiadajaca akcjom
i udzialom posiadanym przez akcjonariuszy mniejszosciowych, ujmuje sie w oddzielnej pozycji kapitatu
wlasnego, zatytulowanej ,Udzialy akcjonariuszy mniejszosciowych”.

W celu ustalenia ceny akcji spo6tki bedacej przedmiotem oferty komisja ds. rynkéw finansowych
w spornej decyzji uwzglednita wiec w aktywach netto owej spétki udzialy posiadane przez
akcjonariuszy mniejszo$ciowych w jej spétkach zaleznych, to znaczy udzialy, ktérych wspomniana
spolka nie jest wlascicielem.

W drugiej kolejnosci, jak wynika z uwag przedstawionych w pkt 45 niniejszego wyroku, nalezy
przypomnieé, ze art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 przewiduje, iz pod warunkiem ze
przestrzegane sa zasady ustanowione w art. 3 ust. 1, panstwa czlonkowskie moga upowazni¢ swoje
organy nadzoru wskazane w art. 4 tej dyrektywy do dostosowania ceny uczciwej w jasno okreslonych
okolicznosciach i na podstawie jasno okreslonych kryteriéw (wyrok z dnia 20 lipca 2017 r., Marco
Tronchetti Provera i in., C-206/16, EU:C:2017:572, pkt 31).

Artykul 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 stanowi ponadto, ze jezeli panstwa czlonkowskie
wprowadzaja mozliwos¢ dostosowania ceny uczciwej przez ich organy nadzoru, moga one ustali¢
kryteria, jakie maja by¢ w tym celu stosowane; przepis ten wymienia tytulem przykladu srednia
warto$§¢ rynkowa w danym okresie, warto$¢ likwidacyjna przedsiebiorstwa oraz inne obiektywne
kryteria wyceny powszechnie uzywane w analizie finansowej.

W trzeciej kolejnosci nalezy przypomnieé, ze zaréwno przestrzeganie zasady pewnosci prawa, jak
i konieczno$¢ zagwarantowania pelnej skutecznosci dyrektyw wymagaja, by postanowienia dyrektywy
2004/25 byly przyswojone — jak zauwazono w pkt 52 niniejszego wyroku — w jasnych, dokladnych
i przejrzystych ramach prawnych przewidujacych wiazace przepisy w dziedzinie, ktérej ta dyrektywa
dotyczy (zob. podobnie wyrok z dnia 20 lipca 2017 r., Marco Tronchetti Provera i in., C-206/16,
EU:C:2017:572, pkt 41).

To w $wietle tych zasad nalezy oceni¢, czy metoda ustalania ceny, zgodnie z ktéra w aktywach netto
spétki bedacej przedmiotem oferty przejecia uwzglednia si¢ udzialy posiadane przez akcjonariuszy
mniejszo$ciowych w jej spolkach zaleznych, opiera si¢ na ,jasno ustalonych [okreslonych]” kryteriach
w rozumieniu art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25.

Po pierwsze, jak podkreslita rzecznik generalna w pkt 69 opinii, nalezy zauwazy¢, ze zakres uznania,
jaki przepis ten przyznaje panstwom czlonkowskim przy ustalaniu — w razie dostosowywania ceny
uczciwej — kryteriow okreslania ceny papieréw warto$ciowych bedacych przedmiotem obowiazkowej
oferty nabycia, jest ograniczony celem art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25 ujmowanego jako calo$¢,
polegajacym na dazeniu do okreslenia uczciwej ceny tych papieréw wartosciowych.

W tym celu, jak zauwazyla rzecznik generalna w pkt 71 opinii, panstwa czlonkowskie moga
przewidzie¢ wszelkie uznane w analizie finansowej kryteria wyceny, za pomoca ktérych mozna ustali¢
rzeczywista warto$¢ ekonomiczna udzialu w spétce bedacej przedmiotem oferty.

Co sie tyczy tego ostatniego aspektu, MSSF 10, przyjety w prawie Unii w rozporzadzeniu nr 1254/2012,
bierze pod uwage calo$¢ majatku jednostki dominujacej grupy kapitalowej i majatkéw jej jednostek
zaleznych, niezaleznie od poziomu udzialu tej jednostki dominujacej w owych jednostkach zaleznych.
Wynika stad, ze aktywa netto takiej jednostki dominujacej ustala si¢ z uwzglednieniem udzialéw
posiadanych przez akcjonariuszy mniejszosciowych w jej jednostkach zaleznych, ktére to udzialy
zdefiniowano w zalaczniku A objetym czescia zalacznika do rozporzadzenia nr 1254/2012, ktéra
dotyczy MSSF 10, pod nazwa ,udzialy niekontrolujace”, jako ,[k]apital wlasny jednostki zaleznej,
ktorego nie mozna przyporzadkowaé, bezposrednio lub posrednio, jednostce dominujacej”.
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Otéz miedzynarodowe standardy sprawozdawczosci finansowej, ktérych dotyczy rozporzadzenie
nr 1254/2012, maja warto$¢ informacyjna, bowiem zgodnie z pkt 1 czesci zalacznika do rzeczonego
rozporzadzenia, ktéra odnosi sie do MSSF 10, celem tego ostatniego jest ,ustanowienie zasad
prezentacji i sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych w przypadku, gdy dana
jednostka kontroluje jedna jednostke lub wieksza ich liczbe”. W tym wzgledzie ujawnienie udzialéw
niekontrolujacych pozwala zapewnié, by osoby trzecie byly w pelni poinformowane o sktadzie grupy
kapitalowej i o zakresie kontroli sprawowanej przez spétke dominujaca nad jej spotkami zaleznymi.

Zidentyfikowanie udzialéw, jakie w kapitale spoétek zaleznych spétki dominujacej w ramach grupy
kapitalowej posiadaja akcjonariusze mniejszos$ciowi, a takze poziom tychze udzialéw, moga zatem
stanowi¢ uzyteczng informacje w zakresie analizy finansowej.

Przy ustalaniu wartoéci udzialéw spétki dominujacej sad odsylajacy w celu stwierdzenia, czy taka
metoda wyceny stanowi obiektywne kryterium wyceny powszechnie uzywane w analizie finansowej,
powinien zwrdci¢ szczegélna uwage na okolicznos¢, ze — jak wynika z pkt 68 i 69 niniejszego wyroku
— metoda ta wiaze sie z koniecznoscia uwzglednienia udzialéw w spétkach zaleznych spoétki
dominujacej, ktérych ta ostatnia nie jest wlascicielem.

Po drugie, kazda metoda ustalania ceny uczciwej wynikajaca z uprawnienia do dostosowania
przewidzianego w art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 musi da¢ sie wyprowadzi¢ w sposéb
wystarczajaco jasny, dokladny i przewidywalny z ram prawnych, w ktérych te metode ustanowiono
i ktére réwniez musza by¢ jasne, dokladne i przejrzyste (zob. podobnie wyrok z dnia 20 lipca 2017 r.,
Marco Tronchetti Provera i in., C-206/16, EU:C:2017:572, pkt 41).

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze z akt sprawy, ktérymi dysponuje Trybunal, wynika, primo, ze
art. 74 ust. 1 pkt 3 FITL nie definiuje pojecia ,aktywéw netto”, ktérym postuguje sie jako parametrem
przewidzianej w tym przepisie metody ustalania ceny uczciwej, oraz secundo, ze choc¢ art. 21 ustawy
o skonsolidowanych rocznych sprawozdaniach finansowych stanowi, ze cze$¢ kapitalu wlasnego
objetych konsolidacja spétek zaleznych, odpowiadajaca akcjom i udzialom posiadanym przez
akcjonariuszy mniejszosciowych, ujmuje sie w oddzielnej pozycji kapitalu wilasnego, zatytulowanej
»,Udzialy akcjonariuszy mniejszo$ciowych”, artykul ten nie zawiera odeslania do aktywéw netto spotki
dominujacej grupy kapitalowej.

W zwigzku z tym do sadu odsylajacego nalezy zbadanie, czy art. 74 ust. 1 pkt 3 FITL nalezy
interpretowa¢ w ten sposob, ze pojecie ,aktywow netto” moze by¢ w sposéb wystarczajaco jasny,
doktadny i przewidywalny rozumiane — w przypadku spélki dominujacej grupy kapitatowe;j,
sporzadzajacej skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe — jako obejmujace udzialy posiadane
przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych w spétkach zaleznych owej spétki dominujace;j.

Ponadto nalezy przypomnie¢, ze zasada wykladni zgodnej z prawem Unii wymaga od sadu odsytajacego
nie tylko uwzglednienia calo$ci norm prawa krajowego, lecz takze zastosowania uznanych w tym
prawie metod wyktadni w celu dokonania jego interpretacji — tak dalece, jak to mozliwe — w $wietle
tresci i celow rozpatrywanej dyrektywy, tak by doprowadzi¢ do osiagniecia zamierzonego przez nia
skutku, a tym samym zapewni¢ realizacje normy ustanowionej w art. 288 akapit trzeci TFUE (zob.
podobnie wyrok z dnia 19 stycznia 2010 r., Kiiciikdeveci, C-555/07, EU:C:2010:21, pkt 48).

To w $wietle tych zasad sad odsytajacy powinien ustali¢, czy moze przyja¢ wykladnie art. 74 ust. 1 pkt 3
FITL, o ktérej mowa w pkt 74 niniejszego wyroku, czy tez — jak wynika z wniosku o wydanie
orzeczenia w trybie prejudycjalnym — powinien przyja¢ zawezajaca wykladnie celowosciowa tego
przepisu, nie uwzgledniajac udzialéw posiadanych przez akcjonariuszy mniejszosciowych jako aktywéw
netto spo6tki bedacej przedmiotem oferty przejecia przy ustalaniu ceny akcji tejze spoiki.
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W konsekwencji na pytania pierwsze i drugie trzeba odpowiedzie¢, ze art. 5 ust. 4 akapit drugi
dyrektywy 2004/25 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, iz stoi on na przeszkodzie uregulowaniu
krajowemu, ktére przewiduje, ze do celéw oferty przejecia warto$¢ akcji oblicza sie poprzez
podzielenie aktywéw netto spolki bedacej przedmiotem oferty, w tym udzialéw akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, a zatem udzialéw niekontrolujacych, przez liczbe wyemitowanych akcji, chyba ze
taka metoda ustalania ceny akcji jest oparta na obiektywnym kryterium wyceny powszechnie
uzywanym w analizie finansowej, ktére mozna uzna¢ za ,jasno ustalone [okreSlone]” w rozumieniu
owego przepisu, czego zbadanie nalezy do sadu odsytajacego.

W przedmiocie pytania szostego

Poprzez pytanie szdste sad odsylajacy dazy do ustalenia, czy dyrektywa 2004/25 przyznaje oferentowi —
w ramach postepowania w sprawie oferty przejecia — prawa, ktére moga by¢ wykonywane w ramach
powddztwa odszkodowawczego przeciwko panstwu.

Nalezy przypomnie¢, iz w odniesieniu do przestanek powstania odpowiedzialnosci panstwa za szkody
wyrzadzone jednostkom wskutek naruszenia prawa Unii, ktére mozna mu przypisaé, Trybunal
wielokrotnie orzekal, ze poszkodowane jednostki maja prawo do odszkodowania, jesli spetnione sa trzy
przestanki, a mianowicie: naruszony przepis prawa Unii przyznaje prawa jednostkom, naruszenie jest
wystarczajaco istotne oraz istnieje bezposredni zwiazek przyczynowy miedzy tym naruszeniem
a szkoda poniesiona przez te jednostki (wyrok z dnia 28 lipca 2016 r., Tomdasovd, C-168/15,
EU:C:2016:602, pkt 22 i przytoczone tam orzecznictwo).

Z utrwalonego orzecznictwa wynika réwniez, ze zastosowaniem tych przestanek pozwalajacych ustali¢
odpowiedzialno$¢ panstw czltonkowskich za szkody wyrzadzone jednostkom w wyniku naruszenia
prawa Unii powinny co do zasady zajmowac sie sady krajowe, zgodnie z udzielonymi przez Trybunal
wytycznymi dotyczacymi tego stosowania (wyrok z dnia 4 pazdziernika 2018 r., Kantarev, C-571/16,
EU:C:2018:807, pkt 95 i przytoczone tam orzecznictwo).

Po pierwsze, co sie tyczy bezposredniej skutecznosci art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25, nalezy podkreslic¢,
ze przestanka ta nie jest w orzecznictwie wymagana do powstania odpowiedzialnosci panstwa
czlonkowskiego z tytulu naruszenia prawa Unii; przeslanka, jakiej orzecznictwo w tym wzgledzie
wymaga, polega na tym, ze dany przepis powinien przyznawac prawa jednostkom (zob. podobnie wyrok
z dnia 4 pazdziernika 2018 r., Kantarev, C-571/16, EU:C:2018:807, pkt 97, 104 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Po drugie, prawda jest, iz art. 4 ust. 6 dyrektywy 2004/25 stanowi miedzy innymi, ze dyrektywa ta nie
ma wplywu na prawo panstw czlonkowskich do regulowania, czy i w jakich okolicznosciach strony
oferty sa uprawnione do wszczecia postepowania administracyjnego lub sadowego — w szczegélnosci na
uprawnienie, ktére moze przyslugiwa¢ sadom panstwa czlonkowskiego, do odmowy rozpatrzenia
sprawy oraz podjecia decyzji, czy takie postepowanie sadowe ma wplyw na wynik zlozonej oferty — ani
na prawo panstw czlonkowskich do okreslenia norm prawnych dotyczacych odpowiedzialnosci
organdéw nadzoru i rozstrzygania sporéw pomiedzy stronami oferty.

Jednakze zdanie trzecie art. 4 ust. 6 dyrektywy 2004/25, ktére odnosi sie¢ do norm prawnych
dotyczacych odpowiedzialnosci organdéw nadzoru, nie oznacza, ze panstwa czlonkowskie moga przyjac
przepisy zakazujace stronom oferty przejecia wytoczenia powoddztwa odszkodowawczego przeciwko
panstwu z powodu istotnego naruszenia prawa Unii w zwiazku z taka oferta — a to z dwdch
powodow.
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Primo, owo zdanie trzecie wskazuje jedynie, ze dyrektywa 2004/25 nie ma wplywu na prawo panstw
czlonkowskich do okreslenia norm prawnych dotyczacych odpowiedzialnosci organéw nadzoru,
w zadnym razie nie pozwalajac jednak panstwom czlonkowskim — jak czyni to zdanie pierwsze art. 4
ust. 6 tej dyrektywy — na uniemozliwienie stronom oferty przejecia wszczynania postepowan
administracyjnych lub sadowych.

Secundo, nalezy przypomnie¢, ze pelna skuteczno$¢ prawa Unii oraz skuteczna ochrone praw, jakie
wywodza z niego jednostki, moze, w stosownym przypadku, zagwarantowa¢ zasada odpowiedzialnosci
panstwa za szkody wyrzadzone jednostkom w wyniku naruszenia prawa Unii, ktére mozna temu
panstwu przypisa¢, bowiem zasada ta jest nieodlaczng cze$cia systemu traktatéw, na ktérych opiera sie
Unia, i dotyczy kazdego przypadku naruszenia prawa Unii przez panstwo czlonkowskie, niezaleznie od
tego, ktéry organ publiczny sie go dopuscil (wyrok z dnia 19 grudnia 2019 r., Deutsche Umwelthilfe,
C-752/18, EU:C:2019:1114, pkt 54, 55 i przytoczone tam orzecznictwo).

Po trzecie, prawda jest, ze gléwnym celem dyrektywy 2004/25 jest ochrona akcjonariuszy
mniejszosciowych spéiki bedacej przedmiotem oferty przejecia.

W tym wzgledzie, primo, art. 5 ust. 1 dyrektywy 2004/25 przewiduje, Ze osoba posiadajaca papiery
warto$ciowe spdtki, ktére — dodane do juz posiadanych przez nia papieréw wartosciowych i do
papieréw wartosciowych posiadanych przez osoby dzialajace z nia w porozumieniu — daja jej
bezposrednio lub posrednio okreslony udzial w ogdlnej liczbie gloséw w tej spélce, przyznajacy jej
kontrole nad ta spélka, jest, w celu zapewnienia ochrony akcjonariuszom mniejszo$ciowym
wspomnianej spolki, zobowigzana do zlozenia oferty. Secundo, art. 5 ust. 4 akapit pierwszy owej
dyrektywy wskazuje, ze osoba, ktéra jest w ten sposéb zobowiazana do zlozenia oferty nabycia
papierow warto$ciowych akcjonariuszy mniejszo$ciowych, musi zaproponowa¢ uczciwa cene
odpowiadajaca najwyzszej cenie zaplaconej za te same papiery warto$ciowe przez nia lub przez osoby
dzialajagce z nia w porozumieniu w okresie poprzedzajacym zlozenie oferty, ustalanym przez panstwa
czlonkowskie, nie krétszym niz sze$¢ i nie dtuzszym niz dwanascie miesiecy.

Niemniej zasada ustalania ceny uczciwej, o ktérej mowa w art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25, w réwnym
stopniu ma na celu ochrone oferenta, poniewaz pozwala ona na okreslenie maksymalnej ceny, jaka
bedzie on musial zaplaci¢ akcjonariuszom mniejszo$ciowym w ramach oferty przejecia, ktéra to cena
— jak zauwazyla rzecznik generalna w pkt 38 opinii — odpowiada kwocie, jaka éw oferent byl gotéw
zaplaci¢ w okresie poprzedzajacym zlozenie tej oferty.

Ponadto uprawnienie do dostosowania ceny uczciwej, o ktérym mowa w art. 5 ust. 4 akapit drugi owej
dyrektywy, réwniez moze wiazaé sie z ochrona intereséw oferenta, gdyz przepis ten przewiduje
mozliwo$¢ dostosowania ceny uczciwej w d6l w pewnych, okreslonych przez panstwa czlonkowskie
okolicznosciach.

Artykut 5 ust. 4 akapity pierwszy i drugi dyrektywy 2004/25, wywierajac bezposredni wplyw na sytuacje
prawna osoby zobowiazanej do zlozenia oferty przejecia papieréw warto$ciowych akcjonariuszy
mniejszosciowych spotki bedacej przedmiotem oferty, jest zatem przepisem prawa Unii majacym na
celu przyznanie praw jednostkom — w tym przypadku oferentowi.

W konsekwencji na pytanie szdste trzeba odpowiedzie¢, ze dyrektywe 2004/25 nalezy interpretowac

w ten sposob, iz przyznaje ona oferentowi — w ramach postepowania w sprawie oferty przejecia —
prawa, ktére moga by¢ wykonywane w ramach powddztwa odszkodowawczego przeciwko panstwu.
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W przedmiocie pytania pigtego

Poprzez pytanie piate sad odsylajacy dazy do ustalenia, czy prawo Unii nalezy interpretowa¢ w ten
sposob, ze stoi ono na przeszkodzie uregulowaniu krajowemu, ktére przewiduje, ze w przypadku
powstania odpowiedzialno$ci panstwa czlonkowskiego za szkody wyrzadzone w wyniku naruszenia
przepisu prawa Unii przez decyzje organu administracyjnego tego panstwa odszkodowanie za wynikla
stad szkode majatkowa moze zosta¢ ograniczone do 50% jej wysokosci.

Artykul 13 ustawy o naprawianiu szkdd stanowi, ze: jezeli kwota obliczona zgodnie z art. 12 tej ustawy
nie przekracza 142 288 EUR, adekwatne odszkodowanie za szkode majatkowa wyrzadzona przez organ
publiczny jest rdwne 100% tejze kwoty; jezeli kwota ta zawiera si¢ w przedziale od 142289 EUR do
1422872 EUR, odszkodowanie to moze zosta¢ ustalone w wysokosci 50-100% owej kwoty; jezeli zas
rzeczona kwota jest wyzsza niz 1422 872 EUR, wspomniane odszkodowanie moze by¢ nizsze niz 50%
tejze kwoty.

Na podstawie tego przepisu Administrativa apgabaltiesa (regionalny sad administracyjny) ograniczyl
odszkodowanie za wynoszaca ponad 1422 872 EUR szkode poniesiona przez skarzaca w postepowaniu
gtéwnym do wysokosci 50% tej szkody.

Cho¢, jak wynika z pkt 82 niniejszego wyroku, art. 4 ust. 6 dyrektywy 2004/25 wskazuje, ze dyrektywa
ta nie ma wplywu na prawo panstw czlonkowskich do okreslenia norm prawnych dotyczacych
odpowiedzialno$ci organéw nadzoru i rozstrzygania sporéw pomiedzy stronami oferty, nalezy
podkresli¢, ze warunki ustalone w prawie krajowym w odniesieniu do naprawienia szkody nie moga
by¢ mniej korzystne niz warunki dotyczace podobnych krajowych $rodkéw prawnych (zasada
réwnowazno$ci) ani nie moga by¢ tak skonstruowane, by w praktyce uniemozliwialy lub nadmiernie
utrudnialy uzyskanie naprawienia szkody (zasada skutecznosci) (wyrok z dnia 29 lipca 2019 r.,
Hochtief Solutions Magyarorszagi Fidktelepe, C-620/17, EU:C:2019:630, pkt 45 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Co sie tyczy zasady réwnowaznos$ci, z wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym wynika,
ze mozliwo$¢ ograniczenia kwoty odszkodowania za szkode majatkowa dotyczy zaréwno naruszenia
prawa totewskiego, jak i naruszenia prawa Unii.

Co sie tyczy zasady skutecznosci, z orzecznictwa Trybunalu wynika, ze naprawienie szkody
wyrzadzonej jednostkom wskutek naruszenia prawa Unii musi by¢ adekwatne do poniesionej przez nie
szkody, tak aby zapewni¢ skuteczna ochrone ich praw (zob. podobnie wyrok z dnia 29 lipca 2019 r.,
Hochtief Solutions Magyarorszagi Fidktelepe, C-620/17, EU:C:2019:630, pkt 46 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Tymczasem, jak podkreslita w istocie rzecznik generalna w pkt 104 opinii, nie spelnia wymogu
adekwatnego odszkodowania przepis prawa krajowego, zgodnie z ktérym mozliwe jest — w przypadku
powstania odpowiedzialnosci panstwa czlonkowskiego za szkody wyrzadzone w wyniku naruszenia
przepisu prawa Unii przez decyzje organu administracyjnego tego panstwa — ograniczenie
odszkodowania za wynikla stad szkode majatkowa, ktérej wielkos¢ mozna dokladnie ustali¢, do
wysokosci 50% tejze szkody.

Wynika z tego, ze taki przepis prawa krajowego narusza zasade skuteczno$ci.

W konsekwencji na pytanie pigte trzeba odpowiedzie¢, ze prawo Unii nalezy interpretowa¢ w ten
sposdb, iz stoi ono na przeszkodzie uregulowaniu krajowemu, ktére przewiduje, ze w przypadku
powstania odpowiedzialnosci panstwa czlonkowskiego za szkody wyrzadzone w wyniku naruszenia
przepisu prawa Unii przez decyzje organu administracyjnego tego panstwa odszkodowanie za wynikla
stad szkode majatkowa moze zosta¢ ograniczone do 50% jej wysokosci.
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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 (czwarta izba) orzeka, co nastepuje:

1)

2)

3)

4)

Artykul 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie ofert przejecia nalezy interpretowa¢ w ten sposob, iz nie stoi on na
przeszkodzie uregulowaniu krajowemu przewidujacemu trzy metody ustalania ceny uczciwej,
w ktorej oferent powinien wykupi¢ akcje spolki, w tym metode wynikajaca z wdrozenia art. 5
ust. 4 akapit pierwszy owej dyrektywy, i wymagajacemu, by kazdorazowo przyjmowac te
metode, ktorej zastosowanie prowadzi do otrzymania najwyzszej ceny, pod warunkiem ze
metody ustalania ceny uczciwej odmienne od metody wynikajacej z wdrozenia owego art. 5
ust. 4 akapit pierwszy sa stosowane przez organy nadzoru, z poszanowaniem zasad ogodlnych
wskazanych w art. 3 ust. 1 wspomnianej dyrektywy, w okoliczno$ciach i na podstawie
kryteriow okreslonych w jasnych, dokladnych i przejrzystych ramach prawnych.

Artykul 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy 2004/25 nalezy interpretowac w ten sposob, iz stoi on
na przeszkodzie uregulowaniu krajowemu, ktore przewiduje, ze do celéow oferty przejecia
warto$¢ akcji oblicza si¢ poprzez podzielenie aktywéw netto spolki bedacej przedmiotem
oferty, w tym udzialéw akcjonariuszy mniejszosciowych, a zatem udzialéw niekontrolujacych,
przez liczbe wyemitowanych akcji, chyba Ze taka metoda ustalania ceny akcji jest oparta na
obiektywnym kryterium wyceny powszechnie uZzywanym w analizie finansowej, ktére mozna
uznac za ,jasno ustalone [okreslone]” w rozumieniu owego przepisu, czego zbadanie nalezy
do sadu odsylajacego.

Dyrektywe 2004/25 nalezy interpretowa¢ w ten sposob, ze przyznaje ona oferentowi —
w ramach postepowania w sprawie oferty przejecia — prawa, ktéore moga by¢ wykonywane
w ramach powoddztwa odszkodowawczego przeciwko panstwu.

Prawo Unii nalezy interpretowa¢ w ten sposdb, ze stoi ono na przeszkodzie uregulowaniu
krajowemu, ktore przewiduje, ze w przypadku powstania odpowiedzialnosci panstwa
czlonkowskiego za szkody wyrzadzone w wyniku naruszenia przepisu prawa Unii przez
decyzje organu administracyjnego tego panstwa odszkodowanie za wynikla stad szkode
majatkowa moze zosta¢ ograniczone do 50% jej wysokosci.

Podpisy
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