g

W Samling af Afgerelser

DOMSTOLENS DOM (Fjerde Afdeling)

10. december 2020*

»Preejudiciel foreleeggelse — selskabsret — direktiv 2004/25/EF — overtagelsestilbud — artikel 5, stk. 4,
forste og andet afsnit — beskyttelse af minoritetsinteresser — obligatorisk tilbud om erhvervelse —
metode til beregning af aktieveerdien til fastseettelse af en rimelig pris — befgjelse til at seendre en rimelig
pris — undtagelser fra standardberegningsmaden under klart definerede omstendigheder og kriterier —
den pageldende medlemsstats ansvar — tab lidt af tilbudsgiveren som felge af et tilbud med en for
hgj pris«

I sag C-735/19,
angdende en anmodning om preejudiciel afgorelse i henhold til artikel 267 TEUF, indgivet af Augstaka
tiesa (Senats) (overste domstol, Letland) ved afgorelse af 30. september 2019, indgaet til Domstolen den
7. oktober 2019, i sagen
Euromin Holdings (Cyprus) Limited,
procesdeltager:
Finansu un kapitala tirgus komisija,
har
DOMSTOLEN (Fjerde Afdeling),

sammensat af afdelingsformanden, M. Vilaras (refererende dommer), og dommerne N. Picarra, D.

Svéby, S. Rodin og K. Jiirimée,

generaladvokat: J. Kokott,

justitssekreteer: afdelingschef M. Aleksejev,

pa grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmodet den 9. juli 2020,

efter at der er afgivet indleg af:

— Euromin Holdings (Cyprus) Limited ved advokata paligs K. Bérzina og advokate I. Kramina,
— den lettiske regering ved V. Soneca, V. Kalnina og K. Pommere, som befuldmaegtigede,

— den tyske regering ved ]. Moller og D. Klebs, som befuldmeegtigede,

— den polske regering ved B. Majczyna, som befuldmeegtiget

* Processprog: lettisk.
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— Europa-Kommissionen ved H. Stovlbaek, V. Di Bucci og I. Naglis, som befuldmeegtigede,
og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgorelse i retsmodet den 10. september 2020,

afsagt folgende

Dom

Anmodningen om preejudiciel afgorelse vedrerer fortolkningen af dels artikel 5, stk. 4, i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestilbud (EUT
2004, L 142, s. 12), dels effektivitetsprincippet.

Anmodningen er blevet indgivet i forbindelse med en tvist mellem Euromin Holdings (Cyprus) Limited
og Finansu un kapitala tirgus komisija (finans- og kapitalmarkedskommissionen, Letland) (herefter
»kapitalmarkedskommissionen«) vedrgrende en pastand om, for det forste, at det fastslas, at afgorelse
af 15. oktober 2015, med hvilken kapitalmarkedskommissionen gav tilladelse til tilbagekeb af aktier i
Ventspils nafta AS, som er genstand for et overtagelsestilbud, til en pris af 4,56 EUR pr. aktie (herefter
»den omtvistede afgorelse«), er ulovlig, og om, for det andet, erstatning for det tab, der er lidt som
folge af denne afgorelse.

Retsforskrifter

EU-retten

Direktiv 2004/25
Niende betragtning til direktiv 2004/25 har felgende ordlyd:

»Medlemsstaterne beor tage de nedvendige skridt for at beskytte indehavere af kapitalandele, og specielt
indehavere med minoritetsinteresser, nar kontrollen med deres selskab skifter heaender.
Medlemsstaterne ber sikre en sadan beskyttelse ved at forpligte en erhverver, der har overtaget
kontrollen med et selskab, til at fremseette et tilbud til samtlige indehavere af selskabets kapitalandele
om at erhverve alle deres kapitalandele til en rimelig pris, der fastleegges i overensstemmelse med en
feelles definition. Medlemsstaterne ber kunne indfere nye instrumenter til beskyttelse af indehavere af
kapitalandele, sasom forpligtelse til at fremseette et delvist tilbud, safremt tilbudsgiveren ikke erhverver
kontrol med selskabet, eller pligt til at fremseette et tilbud samtidig med, at der erhverves kontrol med
selskabet.«

Dette direktivs artikel 3 fastseetter:
»1. Ved gennemforelsen af dette direktiv sikrer medlemsstaterne, at folgende principper overholdes:

a) Alle indehavere af kapitalandele i malselskabet af samme kategori skal behandles ens. Navnlig skal
de gvrige indehavere af kapitalandele beskyttes, hvis en person opnér kontrol med selskabet.

[...]
2. Med henblik pa at overholde principperne i stk. 1:

a) sikrer medlemsstaterne, at minimumskravene i dette direktiv overholdes
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b) kan medlemsstaterne fastseette yderligere betingelser og strengere bestemmelser end dem, der
kreeves i dette direktiv, med henblik pa at regulere tilbud.«

Neevnte direktivs artikel 4, stk. 6, har folgende ordlyd:

»Dette direktiv bergrer ikke medlemsstaternes befgjelser til at udpege de retslige eller andre
myndigheder, der skal have til opgave dels at behandle tvister, dels at tage stilling til eventuelle
uregelmaessigheder i forbindelse med tilbuddene, ligesom det heller ikke bergrer medlemsstaternes
befojelser til at fastsette regler om, hvorvidt og under hvilke omsteendigheder tilbudsparter har ret til
at iveerkseette en administrativ eller retslig procedure. Iseer bergrer dette direktiv ikke de befgjelser,
retsinstanserne i en medlemsstat matte have til at afvise en sag og til at tage stilling til, om en sadan
sag kan pavirke udfaldet af tilbuddet. Dette direktiv bergrer ikke medlemsstaternes befgjelse til at
afgore retsstillingen i forbindelse med tilsynsmyndighedernes ansvar eller retstvister mellem
tilbudsparterne.«

Samme direktivs artikel 5 bestemmer:

»1. Safremt en fysisk eller juridisk person ved egen overtagelse eller ved overtagelse gennem personer,
der handler i forstielse med den pageeldende person, kommer i besiddelse af kapitalandele i et selskab
som omhandlet i artikel 1, stk. 1, der sammenlagt med pageldendes eksisterende kapitalandele i
selskabet og kapitalandele, som besiddes af personer, der handler i forstielse med vedkommende,
direkte eller indirekte giver personen en bestemt procentdel af stemmerettighederne i dette selskab,
hvorved den pageeldende opnar kontrol med selskabet, sikrer medlemsstaterne, at der findes regler,
som forpligter den pageldende til at fremseette et tilbud som et middel til at beskytte
minoritetsinteresserne i selskabet. Et sadant tilbud skal hurtigst muligt fremseettes til samtlige
indehavere af kapitalandele og vedrere alle deres andele, og der skal tilbydes en rimelig pris, jf. stk. 4.

[...]

4. Ved en rimelig pris forstas den hgjeste pris, der betales for de samme kapitalandele af tilbudsgiveren
eller af personer, som handler i forstaelse med denne, i en periode, der fastseettes af medlemsstaterne,
pa mindst seks og hgjst tolv maneder for det i stk. 1 neevnte tilbud. Hvis tilbudsgiveren eller en person,
som handler i forstielse med denne, efter at tilbuddet er offentliggjort, og inden det lukkes for accept,
keber kapitalandele over tilbudsprisen, skal tilbudsgiveren forhgje sit tilbud til mindst den hgjeste pris,
der er betalt for de saledes erhvervede kapitalandele.

Under forudseetning af, at de generelle principper i artikel 3, stk. 1, overholdes, kan medlemsstaterne
tillade, at tilsynsmyndighederne eendrer denne pris under klart definerede omstendigheder og
kriterier. Medlemsstaterne kan med henblik herpa udarbejde en liste over de omstendigheder, som
kan give anledning til, at den hojeste pris eendres, opad eller nedad, som for eksempel hvis den
hgjeste pris er aftalt mellem keber og selger, hvis kursen pa de pageeldende kapitalandele er blevet
manipuleret, hvis kurserne generelt eller i det foreliggende tilfeelde er blevet pavirket af ekstraordinzere
begivenheder, eller med henblik pa at redde et nedlidende selskab. Medlemsstaterne kan ligeledes
definere de kriterier, der skal anvendes i disse tilfeelde, for eksempel gennemsnitskursen over en
bestemt periode, selskabets likvidationsveerdi eller andre objektive kriterier, som er almindelig anvendt
i finansanalyser.

[...]«
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Forordning (EU) nr. 1254/2012

Artikel 1, stk. 1, litra a), i Kommissionens forordning (EU) nr. 1254/2012 af 11. december 2012 om
eendring af forordning (EF) nr. 1126/2008 om vedtagelse af visse internationale regnskabsstandarder i
overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1606/2002 for sa vidt angar
IFRS 10, IFRS 11, IFRS 12, IAS 27 (2011) og IAS 28 (2011) (EUT 2012, L 360, s. 1) har indfert den
internationale regnskabsstandard IFRS 10 med overskriften »Koncernregnskaber« (herefter
»IFRS 10«), der findes i bilaget til denne forordning, i Kommissionens forordning (EF) nr. 1126/2008 af
3. november 2008 (EUT 2008, L 320, s. 1).

Punkt 22 i den del af bilaget til forordning nr. 1254/2012, der omhandler IFRS 10, fastseetter:

»En modervirksomhed skal preesentere minoritetsinteresser i den konsoliderede opgerelse af finansiel
stilling separat fra modervirksomhedens ejeres andel af egenkapitalen.«

I henhold til appendiks A i den del af bilaget til forordning nr. 1254/2012, der omhandler IFRS 10, er
begrebet »minoritetsinteresse« defineret som veerende en »[k]apitalandel i en dattervirksomhed, der
ikke direkte eller indirekte kan henfares til en modervirksomhedx«.

Lettisk ret

Artikel 5 i Finan$u instrumentu tirgus likums (lov om markedet for finansielle instrumenter) (Latvijas
Veéstnesis 2003, nr. 175) i den affattelse, der finder anvendelse pa tvisten i hovedsagen (herefter
»FITL«), bestemmer:

»[Kapitalmarkeds]kommissionen = samt dennes medarbejdere og repreesentanter er ikke
erstatningspligtige over for kapitalmarkedsaktorer eller tredjemeend og hefter ikke for
foranstaltninger, som de i forbindelse med den ordineere varetagelse af de tilsynsfunktioner, som de er
palagt ved lov og andre bestemmelser, har truffet pa retmeessig, korrekt og lovlig vis samt i god tro.«

FITL’s artikel 74, stk. 1, har folgende ordlyd:

»1 forbindelse med et obligatorisk tilbud om tilbagekeb af aktier ma prisen pr. aktie ikke veere lavere
end:

1) den pris, der betales for maélselskabets aktier af tilbudsgiveren eller en person, der handler i
forstaelse med denne, i en periode pa 12 maneder for tilbuddet; ved aktiekeb til forskellige priser
geelder som tilbagekebspris den hgjeste pris, som aktierne er handlet til i de seneste 12 maneder,
for den lovbestemte forpligtelse til at fremszette et tilbagekebstilbud opstod, jf. denne lovs
artikel 66, stk. 1

2) aktiens veegtede gennemsnitspris pa de regulerede markeder eller i det multilaterale handelssystem
med det storste transaktionsvolumen for de berorte aktier i de seneste 12 maneder; den veegtede
gennemsnitspris beregnes i denne forbindelse pa grundlag af de seneste 12 maneder, for den
lovbestemte forpligtelse til at fremseette et tilbagekebstilbud opstod, jf. denne lovs artikel 66, stk. 1

3) aktiens veerdi, som beregnes ved at dividere maélselskabets nettoaktiver med antallet af aktier;
nettoaktiverne beregnes i denne forbindelse ved fradrag af egne aktier og forpligtelserne fra
malselskabets samlede aktiver; hvis malselskabet har aktier med forskellige nominelle veerdier,
divideres nettoaktiverne i forhold til den procentdel, der svarer til hver nominel veerdi af
aktiekapitalen.«
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FITL’s artikel 74, stk. 2, har folgende ordlyd:

»Ved beregningen af veerdien af en aktie, der tilbagekobes i henhold til denne artikels stk. 1, nr. 3,
anvendes veerdierne fra malselskabets seneste arsregnskab godkendt af generalforsamlingen og med en
revisionspategning. Tidsintervallet mellem den sidste dag i det regnskabsar, der er genstand for
arsrapporten, og den dato, hvor tilbuddet indgives til [kapitalmarkeds]kommissionen, ma ikke
overstige 16 maéneder. Nar malselskabet i overensstemmelse med de geeldende bestemmelser
udarbejder arsrapport senest 7 maneder efter referencearets afslutning, ma tidsintervallet mellem den
sidste dag i det regnskabsar, for hvilket arsrapporten udarbejdes, og den dato, hvor tilbuddet indgives
til [kapitalmarkeds]kommissionen, ikke overstige 19 maneder. Ved beregningen af en akties veerdi
anvendes veerdierne fra malselskabets seneste kvartalsrapport, safremt den beregnede veerdi af aktierne
ved benyttelse af disse veerdier er mindst 10% af den pa grundlag af veerdierne fra arsrapporten
opnaede veerdi. Safremt maélselskabet ligeledes udarbejder en koncernarsrapport, anvender det
veerdierne fra denne rapport til at bestemme veerdien af den tilbagekeobte aktie. Safremt malselskabet
udarbejder arsregnskab bade i henhold til lovgivningen i den stat, hvor selskabet er hjemmeherende,
og i henhold til de internationale regnskabsstandarder, anvender det veerdierne fra regnskabet
udarbejdet efter de internationale regnskabsstandarder.«

Artikel 13 i Valsts parvaldes iestazu nodarito zaudéjumu atlidzinasanas likums (lov om erstatning for
tab forvoldt af nationale myndigheder) (Latvijas Vestnesis 2005, nr. 96) i den affattelse, der finder
anvendelse pa tvisten i hovedsagen (herefter »lov om erstatning for tab«), med overskriften
»Fastseettelse af det gkonomiske tab« fastseetter:

»1. Ved fastseettelse af et passende belgb, der skal tilkendes i erstatning for tab forvoldt af den
pageeldende nationale myndighed, tages der hensyn til de faktiske og retlige grunde, som denne
myndigheds handlinger hviler pa, samt skadelidtes handlinger.

2. Ved fastsettelse af et passende belgb, der skal tilkendes i erstatning for tab forvoldt af den
pageeldende nationale myndighed, tages der ogsa hensyn til andre relevante omstendigheder i den
konkrete sag, safremt det er muligt pa objektiv vis at godtgere disse.

3. Det gkonomiske tab beregnes normalt pa grundlag af det belgb, der er beregnet i henhold til denne
lovs artikel 12, efter folgende tabel:

1) Hvis dette belgb ikke overstiger 142 288 EUR, er en passende erstatning 100% af dette belab.

2) Hvis dette belgb ligger pa mellem 142289 EUR og 1422872EUR, kan en passende erstatning
fastseettes til mellem 50% og 100% af dette belob.

3) Hvis belgbet overstiger 1422872 EUR, kan en passende erstatning veere mindre end 50% af dette
belgb.

4. Myndigheden kan af egen drift erstatte skadelidtes gkonomiske tab, ikke ved at betale skadelidte en
erstatning, men ved at indseette den pageeldende i den faktiske situation, som den pageeldende befandt
sig i, inden vedkommende led dette tab.«

Artikel 14, stk. 1, i Konsolidéto gada parskatu likums (lov om konsoliderede koncernarsregnskaber)
(Latvijas Vestnesis 2006, nr. 178) i den affattelse, der finder anvendelse pa tvisten i hovedsagen
(herefter »lov om konsoliderede koncernarsregnskaber«), med overskriften »Konsolidering af selskabers
arsregnskab«, bestemmer:

»Det konsoliderede koncernarsregnskab er resultatet af sammenfatningen af arsregnskaberne for

moderselskabet i en koncern med dets datterselskabers &rsregnskaber med hensyn til de i
arsregnskaberne anforte veerdier af aktiver og passiver, egenkapitalen samt indteegter og udgifter.
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Aktiver og passiver fra koncernselskabernes regnskaber anfores i henhold til denne bestemmelse i fuldt
omfang i det konsoliderede regnskab. Over- eller underskud i disse selskaber indgar i deres helhed i
beregningen af det konsoliderede over- og underskud.«

Samme lovs artikel 21 med overskriften »Fremleeggelse af minoritetsinteresser« har folgende ordlyd:

»1. Den andel af egenkapitalen i koncernens datterselskaber, som svarer til minoritetsaktionserers
kapitalandele, skal anfores som en seerskilt post i selskabets egenkapital under overskriften
»Minoritetsinteresser«.

2. Over- og underskud i aret, som figurerer i koncernens datterselskabers regnskaber, og som svarer til
minoritetsaktioneerers kapitalandele, angives som en saerskilt konsolideret post for beregningen af over-
og underskud under overskriften »Minoritetsinteressers andel i over- og underskud«.«

Tvisten i hovedsagen og de praejudicielle sporgsmal

Efter at have erhvervet 93,24% af alle stemmeberettigede aktier i Ventspils nafta var sagsegeren i
hovedsagen i medfer af FITL forpligtet til at afgive et obligatorisk tilbud om tilbagekob af dette
selskabs aktier. Med henblik herpa indgav selskabet til kapitalmarkedskommissionen et »prospekt«
indeholdende dets tilbagekebstilbud, hvori selskabet angav, at tilbagekebsprisen var 3,12 EUR pr. aktie
i Ventspils nafta.

Under henvisning til FITL’s artikel 74, stk. 1, nr. 3, afviste kapitalmarkedskommissionen den 6. oktober
2015 sagsegeren i hovedsagens beregninger. Dernzest gav kapitalmarkedskommissionen ved den
omtvistede afgorelse tilladelse til, at denne kunne afgive et obligatorisk tilbud om tilbagekeb til en pris
af 4,56 EUR pr. aktie i Ventspils nafta.

Sagsegeren i hovedsagen anlagde sag ved Administrativa apgabaltiesa (appeldomstolen i
forvaltningsretlige sager, Letland) med pastand om, at det blev fastslaet, at denne afgorelse var ulovlig,
og om erstatning for det tab, som selskabet havde lidt som folge heraf.

Sagsegeren i hovedsagen gjorde geldende, at FITL’s artikel 74 har til formal at fastseette metoden til
beregningen af tilbagekebsprisen for en aktie, saledes at denne er rimelig og i overensstemmelse med
forholdene pa det péageeldende marked. Med henblik herpa skal der tages hensyn til Ventspils
nafta-selskabets samlede reelle aktiver og ikke den veerdi af aktiver, der er angivet i
koncernarsrapporten, hvilken indeholder oplysninger om aktiver og passiver for alle dets
datterselskaber, herunder de kapitalandele, som af minoritetsaktionzerer ejes i disse datterselskaber, og
som hverken udger aktiver eller forpligtelser for Ventspils nafta. Sagsegeren i hovedsagen
konkluderede, at kapitalmarkedskommissionen i den omtvistede afgorelse uretmaeessigt forhgjede
aktieprisen i Ventspils nafta ved at medregne aktiver, der ikke tilhorte sidstneevnte.

Kapitalmarkedskommissionen bekreeftede at have stottet sig pa IFRS 10, som gar igen i forordning
nr. 1254/2012, og som fastleegger principperne for udarbejdelse af det konsoliderede
koncernarsregnskab i de tilfeelde, hvor et selskab har bestemmende indflydelse pa en eller flere
selskaber, og hvis punkt 22 fastseetter, at en minoritetsinteresse skal angives i koncernregnskabet som
»egenkapital«. Den preeciserede, at veerdien af aktiverne angivet i dette arsregnskab ikke gjorde det
muligt at bestemme, hvilken del af aktiverne der var ejet af majoritetsaktioneerer, og hvilken del der
var ejet af minoritetsaktioneerer. Kapitalmarkedskommissionen udledte heraf, at det ville veere i strid
med formélet med FITL’s artikel 74 at treekke minoritetsinteresserne fra Ventspils naftas aktiver, idet
fastseettelsen af prisen pr. aktie pa grundlag af den samlede veerdi af dette selskabs samlede aktiver gor
det muligt at fastseette denne pris teettere pa denne akties reelle veerdi.
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Ved dom af 10. marts 2017 gav Administrativa apgabaltiesa (appeldomstolen i forvaltningsretlige sager)
sagsogeren i hovedsagen delvis medhold, idet den annullerede den omtvistede afgerelse og palagde
kapitalmarkedskommissionen at betale erstatning pa 50% af det pa grund af denne afgorelse lidte tab.

Administrativa apgabaltiesa (appeldomstolen i forvaltningsretlige sager) anforte, at FITL’s artikel 74,
stk. 1, nr. 3, ikke giver nogen preecisering med hensyn til begreberne »samlede aktiver« og
»nettoaktiver«, der anvendes heri. Den fremheaevede, at dette ikke var blevet dreftet, da den lettiske
lovgiver i 2006 for sa vidt angar denne bestemmelse fastsatte forpligtelsen til at anvende veerdierne fra
det konsoliderede koncernarsregnskab for at fastsette prisen pr. aktie. Den anforte, at selv om FITL'’s
artikel 74, stk. 1, ikke er udformet séaledes, at de metoder, der er omhandlet i dette stykkes nr. 2 og 3,
kun kan anvendes i ganske seerlige tilfeelde, kan en sadan anvendelse folge af den omsteendighed, at det
lettiske aktiemarked er yderst begreenset.

Den fandt, at der for beregningen af prisen pr. aktie matte leegges objektive vurderingskriterier til
grund, og at FITL’s artikel 74, stk. 1, nr. 3, matte fortolkes saledes, at begrebet »nettoaktiver« ikke
omfatter minoritetsinteresser.

Administrativa apgabaltiesa (appeldomstolen i forvaltningsretlige sager) fandt endvidere, at der i
henhold til artikel 13, stk. 3, i lov om erstatning for tab foreld omsteendigheder, som begrundede en
nedseettelse af den beregnede erstatning, men uden at denne nedseettelse kunne overstige 50% af det
kreevede belgb.

Kapitalmarkedskommissionen og sagsegeren i hovedsagen har begge iveerksat kassationsappel til
provelse af dommen fra Administrativa apgabaltiesa (appeldomstolen i forvaltningsretlige sager) af
10. marts 2017 ved Augstaka tiesa (Senats) (everste domstol, Letland).

Kapitalmarkedskommissionen er af den opfattelse, at Administrativa apgabaltiesa (appeldomstolen i
forvaltningsretlige sager) ikke tog hensyn til en reekke omstendigheder, der udelukkede den
fortolkning, som denne ret anlagde af FITL’s artikel 74, stk. 1, nr. 3. Forpligtelsen til, ved beregningen
af tilbagekebsprisen pr. aktie, at inkludere verdierne fra det konsoliderede koncernérsregnskab er
saledes en del af de eendringer af FITL, der blev vedtaget med henblik pa gennemforelsen af direktiv
2004/25 i lettisk ret.

Kapitalmarkedskommissionen har gjort geeldende, at Administrativa apgabaltiesa (appeldomstolen i
forvaltningsretlige sager) fortolkede FITL’s artikel 74, stk. 1, nr. 3, pd en made, som er i strid med
hovedformalet med direktiv 2004/25, som er at beskytte minoritetsinteresser i forbindelse med
fastseettelsen af prisen for de tilbagekebte aktier. Kapitalmarkedskommissionen har preeciseret, at den,
ved i beregningen af tilbagekebsprisen for Ventspils nafta aktier at inkludere minoritetsaktioneerernes
andel af kapital i Ventspils naftas datterselskaber, har efterlevet formalet med direktiv 2004/25, idet
denne pris er beregnet i overensstemmelse med dette direktivs artikel 5, stk. 4, andet afsnit, nemlig ud
fra »objektive kriterier, som er almindelig anvendt i finansanalyser«.

Sagsogeren i hovedsagen har nedlagt pastand om opheevelse af dommen fra Administrativa
apgabaltiesa (appeldomstolen i forvaltningsretlige sager), for sa vidt som sidstneevnte herved kun gav
delvist medhold i pastanden om erstatning for det lidte tab som felge af den omtvistede afgorelse.
Sagsogeren i hovedsagen har gjort geeldende, at artikel 13, stk. 3, nr. 3, i lov om erstatning for tab ger
det muligt at erstatte hele det lidte tab, og at en accept af en nedseettelse af erstatningen pé op til 50%
af dette tab, safremt der ikke foreligger seerlige omsteendigheder, kan fore til situationer, hvor den
offentlige myndighed ikke med samme grad af strenghed behandler de vanskelige spergsméal om
fortolkningen af loven.

Den foreleeggende ret har fremheevet, at det for en korrekt fortolkning af FITL’s artikel 74, stk. 1, nr. 3,

er nedvendigt at fastsla, om den metode, som er fastsat i denne bestemmelse for beregning af prisen
pr. aktie, er en rimelig metode til fastseettelse af prisen som omhandlet i direktiv 2004/25.
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Den har rejst sporgsmalet om, hvorvidt inkluderingen af en minoritetskapitalandel i nettoaktiverne, der
danner grundlag for beregningen af tilbagekebsprisen pr. aktie, forer til, at der fastseettes en rimelig
pris i dette direktivs forstand, og om dette folgelig er i overensstemmelse med formalene med
sidstnaevnte.

Denne ret har anfert, at Domstolen har fastsldet, at medlemsstaterne har en skensmargen ved
fastleeggelsen af, under hvilke omsteendigheder deres tilsynsmyndigheder kan zendre tilbagekebsprisen
pr. aktie, dog pa betingelse af, at disse omsteendigheder er klart definerede. Den har imidlertid rejst
sporgsmalet om, hvorvidt beregningsmetoden for nettoaktiver, der findes i FITL’s artikel 74, stk. 1,
nr. 3, opfylder denne betingelse, idet den har anfert, at begreberne »samlede aktiver« og
»nettoaktiver« hverken i denne bestemmelse eller i nogen anden bestemmelse i denne lov er
ekspliciteret.

Den foreleeggende ret har rejst tvivl om, hvorvidt FITL’s artikel 74, stk. 1, nr. 3, og artikel 74, stk. 2,
hvilke ikke klart angiver, om nettoaktiver med henblik pa beregningen af tilbagekebsprisen pr. aktie
ogsa skal inkludere minoritetskapitalandele, er i overensstemmelse med artikel 5, stk. 4, andet afsnit, i
direktiv 2004/25.

Endelig onsker den foreleeggende ret oplyst, hvorvidt artikel 13, stk. 3, i lov om erstatning for tab er
forenelig med EU-rettens grundleggende principper, og nermere bestemt effektivitetsprincippet,
henset til den omsteendighed, at erstatningsbelgbet i henhold til denne bestemmelse ubegreenset kan
nedseettes, nar det lidte tab er hgjere end 1422872 EUR. Den eonsker ligeledes oplyst, om samtlige
betingelser for en medlemsstats erstatningsansvar er opfyldt, herunder om de geeldende bestemmelser
i direktiv 2004/25 tilleegger borgerne rettigheder.

P& denne baggrund har Augstaka tiesa (Senats) (eoverste domstol) besluttet at udseette sagen og
foreleegge Domstolen folgende preejudicielle spergsmal:

»1) Er en national lovgivning, der fastseetter, at aktiekursen for et obligatorisk tilbud om tilbagekeob skal
beregnes ved at dividere [malselskabets] nettoaktiver (herunder de ikke-kontrollerende — minoritets
— interesser) med antallet af udstedte aktier, i strid med en korrekt anvendelse af artikel 5 i
[direktiv 2004/25]?

2) 1 tilfeelde af, at det forste spergsmal besvares bensegtende, dvs. i den forstand, at [mélselskabets]
nettoaktiver ikke skal omfatte de ikke-kontrollerende interesser eller minoritetsinteresser, kan en
metode til fastseettelse af aktiekursen, for hvis forstaelse det er nedvendigt at anvende en retslig
fortolkningsmetode — formalsfortolkningen — anses for at veere klart defineret som omhandlet i
artikel 5, stk. 4, andet afsnit, i [direktiv 2004/25]?

3) Er det i overensstemmelse med artikel 5, stk. 4, i [direktiv 2004/25], dvs. med fastsaettelse af en
rimelig pris, at fastseette et regelseet, der fastleegger, at der skal veelges den hgjeste kurs mellem
disse tre mulige varianter:

a) Den kurs, som tilbudsgiveren eller personer, der handler i forstielse med denne, har erhvervet
aktierne til i [malselskabet] i lobet af de seneste 12 méneder. Hvis aktierne er erhvervet til
forskellige kurser, er tilbagekobsprisen den hgjeste kobspris for erhvervelse af aktierne i de 12
maneder, der gar forud for den retlige forpligtelse til at fremsaette et tilbagekebstilbud.

b) Den veegtede gennemsnitlige aktiekurs pa det regulerede marked eller i det multilaterale
handelssystem med den storste transaktionsmeengde for de pageeldende aktier i de seneste 12
méneder. Den veegtede gennemsnitlige aktiekurs beregnes pa grundlag af de 12 maneder, der
gar forud for den retlige forpligtelse til at fremseette et tilbagekebstilbud.

8 ECLL:EU:C:2020:1014
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c) Aktiens veerdi beregnet ved at dividere [malselskabets] nettoaktiver med antallet af udstedte
aktier. Nettoaktiverne beregnes ved at treekke andelen af egne aktier og passiver fra den
samlede veerdi af [malselskabets] aktiver. Hvis [mélselskabet] har aktier med forskellige
nominelle veerdier, divideres nettoaktiverne til beregning af aktieveerdien i forhold til den
procentdel, der svarer til hver nominel veerdi af aktiekapitalen?

4) Hvis den beregningsmetode, der er fastsat i den nationale lovgivning og ved anvendelse af den
skensmargen, der indremmes [medlemsstaterne] i artikel 5, stk. 4, andet afsnit, i [direktiv
2004/25], som resultat giver en hgjere kurs end den, der folger af artikel 5, stk. 4, forste afsnit, er
det da i overensstemmelse med direktivets formal altid at veelge den hgjeste kurs?

5) Hyvis der paferes en person et tab som folge af ukorrekt anvendelse af EU-retten, kan den nationale
lovgivning da begreense erstatningen for sadanne tab, hvis denne begreensning bade gelder tab
pafert som folge af ukorrekt anvendelse af national lovgivning og tab pafert som felge af ukorrekt
anvendelse af EU-retten?

6) Tildeler de bestemmelser i [direktiv 2004/25], der finder anvendelse i det foreliggende tilfeelde,

privatpersoner rettigheder, dvs. er den hertil svarende betingelse for statens padragelse af ansvar
opfyldt?«

Om de przjudicielle spergsmal

Ifolge den foreleeggende ret aftheenger hovedsagens udfald i det veesentlige for det forste af spergsmalet
om, hvorvidt artikel 5, stk. 4, i direktiv 2004/25 er til hinder for den metode til fastseettelse af en
rimelig pris, som er fastsat i en national lovgivning, som med henblik pa et overtagelsestilbud
fastseetter aktieveerdien ved at dividere malselskabets nettoaktiver, herunder minoritetsaktioneerers
kapitalandele, der folgelig er ikke-kontrollerende, med antallet af udstedte aktier. For det andet finder
den det nedvendigt at fa besvaret sporgsmalet om, hvorvidt dette direktiv tilleegger borgerne
rettigheder, og om EU-retten er til hinder for en national lovgivning, som begraenser erstatningen for
det tab, der er lidt som folge af den urigtige anvendelse af EU-retten.

Eftersom de forskellige preejudicielle spergsmal overlapper hinanden pé flere punkter, samles de med
henblik pa at give den foreleeggende ret sa preecis en besvarelse som muligt.

Om det tredje og det fjerde sporgsmdl

Med det tredje og det fjerde spergsmal, som skal behandles samlet, ensker den foreleeggende ret oplyst,
om artikel 5, stk. 4, i direktiv 2004/25 er til hinder for en national lovgivning, som foreskriver tre
metoder til fastseettelse af en rimelig pris, til hvilken tilbudsgiveren skal tilbagekobe et selskabs aktier,
herunder den metode, der folger af gennemforelsen af dette direktivs artikel 5, stk. 4, forste afsnit, og
som paleegger til stadighed at anvende den metode, der forer til den hgjeste pris.

Som det bla. fremgér af niende betragtning til direktiv 2004/25, har direktiv 2004/25 til formal at
beskytte interesserne for indehavere af kapitalandele i selskaber, hvormed kontrollen er blevet
overtaget af en fysisk eller juridisk person, og tilsigter i denne forbindelse at skabe klarhed og
gennemsigtighed i lovgivningen vedrerende overtagelsestilbud (dom af 20.7.2017, Marco Tronchetti
Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, preemis 24).
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I henhold til direktivets artikel 1, stk. 1, fastleegger direktivet foranstaltninger til samordning af
medlemsstaternes lovbestemmelser vedrerende tilbud om overtagelse af kapitalandele i selskaber, der
henhgrer under en medlemsstats lovgivning, nar alle eller nogle af disse kapitalandele er optaget til
handel pad et reguleret marked (dom af 20.7.2017, Marco Tronchetti Provera m.l, C-206/16,
EU:C:2017:572, preemis 25).

Direktivets artikel 3, stk. 1, fastseetter — ved at kvalificere dem som generelle principper — de
retningslinjer, som skal overholdes ved anvendelsen af direktivet, herunder den, hvorefter indehavere
af kapitalandele beskyttes, hvis en person opnar kontrol med selskabet (dom af 20.7.2017, Marco
Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, preemis 26).

For at sikre overholdelsen af disse principper bestemmes det i artikel 3, stk. 2, litra a) og b), i direktiv
2004/25, at medlemsstaterne for det forste skal sikre, at minimumskravene i direktivet overholdes, og
for det andet kan fastseette yderligere betingelser og strengere bestemmelser end dem, der kraeves i
det pageeldende direktiv, med henblik pa at regulere tilbud (dom af 20.7.2017, Marco Tronchetti
Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, preemis 27).

Under overskriften »Beskyttelse af minoritetsinteresser, obligatorisk tilbud, rimelig pris« fastseetter
samme direktivs artikel 5 med henblik p& at beskytte interesserne for indehavere af kapitalandele i
selskaber i det veesentlige to regler, som er palagt medlemsstaterne, og én, som de kan veelge at
anvende (dom af 20.7.2017, Marco Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, preemis 28).

Forst fastseetter artikel 5, stk. 1, i direktiv 2004/25 princippet om et obligatorisk tilbud om erhvervelse
af kapitalandele i et givent selskab. Bestemmelsen fastsaetter saledes, at siafremt en fysisk eller juridisk
person ved egen overtagelse eller ved overtagelse gennem personer, der handler i forstaelse med
vedkommende, kommer i besiddelse af kapitalandele i et selskab, som falder inden for direktivets
anvendelsesomrade, og som sammenlagt med de pageeldendes eksisterende kapitalandele i selskabet og
kapitalandele, som besiddes af personer, der handler i forstdelse med vedkommende, direkte eller
indirekte giver personen kontrol med selskabet, skal medlemsstaterne sikre, at der findes regler, som
forpligter den pageldende til at fremsette et tilbud som et middel til at beskytte
minoritetsinteresserne i selskabet, idet et sddant tilbud skal vedrere alle disse aktioneerers andele, og
der skal tilbydes en rimelig pris som omhandlet i direktivets artikel 5, stk. 4 (dom af 20.7.2017, Marco
Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, preemis 29).

Ligeledes for at sikre beskyttelsen af minoritetsinteresserne i det selskab, der er omhandlet af
overtagelsestilbuddet, fremgar det derneest af artikel 5, stk. 4, forste afsnit, i direktiv 2004/25, at der
ved en rimelig pris forstas den hgjeste pris, der betales for de samme kapitalandele af tilbudsgiveren
eller af personer, som handler i forstadelse med denne, i en periode, der fastseettes af medlemsstaterne,
pa mindst seks og hgjst tolv maneder for det i direktivets artikel 5, stk. 1, neevnte tilbud (dom af
20.7.2017, Marco Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, preemis 30).

Endelig bestemmes det i artikel 5, stk. 4, andet afsnit, i direktiv 2004/25, at under forudseetning af, at
de generelle principper i dette direktivs artikel 3, stk. 1, overholdes, kan medlemsstaterne tillade, at de
i neevnte direktivs artikel 4 omhandlede tilsynsmyndigheder sendrer denne pris under klart definerede
omstendigheder og kriterier. Medlemsstaterne kan med henblik herpa for det forste udarbejde en liste
over de omstendigheder, som kan give anledning til, at den hgjeste pris sendres, opad eller nedad, og
for det andet definere de kriterier, der skal anvendes i disse tilfeelde, idet det preeciseres, at de
pageldende omstendigheder og kriterier skal veere klart definerede. Eksempler pa siadanne
omstendigheder og kriterier neevnes i direktivets artikel 5, stk. 4, andet afsnit (dom af 20.7.2017,
Marco Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, preemis 31).

For saledes at fastseette en rimelig pris for de kapitalandele, der er genstand for et overtagelsestilbud,

fastseetter artikel 5, stk. 4, forste afsnit, i direktiv 2004/25 en metode, som ifglge niende betragtning
hertil svarer til en feelles definition i Den Europeeiske Union.
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I denne henseende kreever opbygningen af dette direktivs artikel 5, stk. 4, at denne metode til
fastseettelse af en rimelig pris er den eneste metode, der tillades i denne henseende. Neevnte direktivs
artikel 5, stk. 4, andet afsnit, fastseetter nemlig, at nar medlemsstaterne har gjort brug af denne
mulighed, er det muligt at eendre den rimelige pris, siledes som det er fastsat i samme direktivs
artikel 5, stk. 4, forste afsnit.

Det er folgelig kun i forbindelse med denne befgjelse til at zendre en rimelig pris for kapitalandele, der
er genstand for et overtagelsestilbud, at medlemsstaterne kan tillade, at tilsynsmyndighederne sendrer
denne pris, som disse kapitalandele skal seelges til, efter metoder, der er forskellige fra dem, der er
fastsat i artikel 5, stk. 4, forste afsnit, i direktiv 2004/25.

Nar en national lovgivning bestemmer, at en rimelig pris fastleegges efter flere forskellige metoder,
hvoraf den ene gengiver den, der er fastsat i dette direktivs artikel 5, stk. 4, forste afsnit, kan de ovrige
pateenkte metoder dog under visse betingelser anses for at svare til den befgjelse til at 2endre en rimelig
pris, som er fastsat i neevnte direktivs artikel 5, stk. 4, andet afsnit.

De betingelser, der i denne henseende skal opfyldes, er de betingelser, der folger af selve ordlyden af
sidstneevnte bestemmelse.

For det forste skal de metoder til fastseettelse af en rimelig pris, der er forskellige fra den metode, der
er fastsat i artikel 5, stk. 4, forste afsnit, i direktiv 2004/25, anvendes af de tilsynsmyndigheder, der
oprettes af medlemsstaterne, og under overholdelse af de generelle principper, der er opstillet i dette
direktivs artikel 3, stk. 1. For det andet skal disse metoder benyttes »under klart definerede
omstendigheder og kriterier«.

I denne henseende henvises til retspraksis, hvorefter forskrifterne i direktiv 2004/25 — for at sikre sével
overholdelse af retssikkerhedsprincippet som ngdvendigheden af at sikre, at direktiverne retligt og ikke
blot faktisk anvendes fuldt ud — skal overfores til klar, preecis og gennemskuelig lovgivning, der
indeholder bindende bestemmelser pa det af direktivet bererte omrade (jf. i denne retning dom af
20.7.2017, Marco Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, preemis 41).

Medlemsstaterne er derfor forpligtet til — ved et retligt instrument efter eget valg — at sikre, at de
omsteendigheder og kriterier, under hensyn til hvilke sendringen af den rimelige pris gennemfores, er
»klart definerede« som omhandlet i artikel 5, stk. 4, andet afsnit, i direktiv 2004/25.

Det tilkommer den foreleeggende ret at efterprove, om FITL, eventuelt sammenholdt med
forarbejderne hertil, opfylder disse betingelser.

Endelig kan det ikke udelukkes, at sendringen af en rimelig pris i et seerligt fastlagt tilfeelde altid forer
til fastseettelse af en hgjere pris end den, der folger af anvendelsen af artikel 5, stk. 4, forste afsnit, i
direktiv 2004/25.

Dette direktivs artikel 5, stk. 4, andet afsnit, bekreefter i evrigt denne antagelse, idet bestemmelsen
fastseetter, at med hensyn til de fastlagte omsteendigheder, som eventuelt opstilles af den pageeldende
medlemsstat, kan den hgjeste pris endres opad eller nedad. En fastlagt omsteendighed i denne
bestemmelses forstand kan saledes altid fore til fastseettelsen af en pris, der er hgjere end den rimelige
pris, saledes som det fremgar af de i bestemmelsen neevnte eksempler, bl.a. nar den rimelige pris, som
fastsat i neevnte direktivs artikel 5, stk. 4, forste afsnit, er aftalt mellem kober og szelger.

Folgelig skal det tredje og det fjerde forelagte sporgsmal besvares med, at artikel 5, stk. 4, i direktiv
2004/25 skal fortolkes saledes, at bestemmelsen ikke er til hinder for en national lovgivning, som
foreskriver tre metoder til fastseettelse af en rimelig pris, til hvilken tilbudsgiveren skal tilbagekebe et
selskabs aktier, herunder den metode, der folger af gennemforelsen af dette direktivs artikel 5, stk. 4,
forste afsnit, og som paleegger til stadighed at anvende den metode, der forer til den hgjeste pris,

ECLIL:EU:C:2020:1014 11



58

59

60

61

62

63

64

Dowm ar 10.12.2020 — saG C-735/19
EuromiN HoLpiNGs (CyPRrUS)

forudsat at de andre metoder til fastseettelse af en rimelig pris end den, der folger af gennemforelsen af
denne artikel 5, stk. 4, forste afsnit, anvendes af tilsynsmyndigheden under overholdelse af de generelle
principper, der er opstillet i nevnte direktivs artikel 3, stk. 1, og under omstendigheder og efter
kriterier, der er fastsat i en klar, preecis og gennemskuelig lovgivning.

Det forste og det andet sporgsmdl

Med det forste og det andet sporgsmaél, som skal behandles samlet, onsker den foreleeggende ret oplyst,
om artikel 5, stk. 4, andet afsnit, i direktiv 2004/25 er til hinder for en national lovgivning, som med
henblik pa et overtagelsestilbud fastseetter aktiernes veerdi ved at dividere malselskabets nettoaktiver,
herunder minoritetsaktionzerers kapitalandele, der folgelig er ikke-kontrollerende, med antallet af
udstedte aktier, for sa vidt som der ikke er tale om en metode til fastseettelse af aktieprisen, der kan
anses for at opfylde kriterierne om at veere »klart definerede« i denne bestemmelses forstand.

Det bemeerkes for det forste, at kapitalmarkedskommissionen med den omtvistede afgorelse har tilladt
sagsogeren i hovedsagen at afgive et obligatorisk tilbud om tilbagekeb af malselskabets aktier pa
grundlag af den metode til fastseettelse af aktieprisen, som er fastsat i FITL’s artikel 74, stk. 1, nr. 3,
og som fastseetter, at aktieveerdien beregnes ved at dividere dette selskabs nettoaktiver med antallet af
udstedte aktier. I henhold til FITL’s artikel 74, stk. 2, er de veerdier, der skal anvendes i denne
henseende, nar malselskabet udarbejder en koncernarsrapport, dem, der fremgar af denne rapport.

Det skal ligeledes bemzerkes dels, at artikel 14, stk. 1, i lov om konsoliderede koncernarsregnskaber
fastsetter, at det konsoliderede koncernarsregnskab er resultatet af sammenfatningen af
arsregnskaberne for moderselskabet i en koncern med dets datterselskabers éarsregnskaber, dels, at
denne lovs artikel 21 neermere angiver, at den andel af egenkapitalen i de konsoliderede
datterselskaber, som svarer til minoritetsaktioneerers kapitalandele, skal anfores som en seerskilt post i
selskabets egenkapital under overskriften »Minoritetsinteresser«.

For at fastsette prisen for malselskabets aktier inkluderede kapitalmarkedskommissionen i den
omtvistede afgorelse, under dette selskabs nettoaktiver, de kapitalandele, der var ejet af

minoritetsaktioneerer i dettes datterselskaber, dvs. kapitalandele, som neevnte selskab ikke var indehaver
af.

Det bemzerkes for det andet, og siledes som det fremgar af de betragtninger, der er anfert i
neerveerende doms preemis 45, at det bestemmes i artikel 5, stk. 4, andet afsnit, i direktiv 2004/25, at
under forudseetning af, at de generelle principper i artikel 3, stk. 1, overholdes, kan medlemsstaterne
tillade, at de i direktivets artikel 4 omhandlede tilsynsmyndigheder eendrer denne pris under klart
definerede omsteendigheder og kriterier (dom af 20.7.2017, Marco Tronchetti Provera m.fl., C-206/16,
EU:C:2017:572, preemis 31).

Artikel 5, stk. 4, andet afsnit, i direktiv 2004/25 bestemmer endvidere, at nir medlemsstaterne
fastseetter, at deres tilsynsmyndigheder eendrer en rimelig pris, kan de definere de kriterier, der skal
anvendes i denne henseende, og neevner som eksempel gennemsnitskursen over en bestemt periode,
selskabets likvidationsveerdi eller andre objektive kriterier, som er almindelig anvendt i finansanalyser.

Det bemeerkes for det tredje, at for at overholde savel retssikkerhedsprincippet som nedvendigheden af
at sikre direktivernes fulde virkning skal forskrifterne i direktiv 2004/25 overfores, sdledes som neevnt i
neerverende doms preemis 52, til klar, preecis og gennemskuelig lovgivning, der indeholder bindende
bestemmelser pa det af direktivet berorte omrade (jf. i denne retning dom af 20.7.2017, Marco
Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, preemis 41).
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Det er i lyset af disse principper, at det skal afgeres, om metoden til prisfastseettelse, der under
nettoaktiverne tilhorende maélselskabet i et overtagelsestilbud inkluderer de kapitalandele, der ejes af
minoritetsaktioneerer i dettes datterselskaber, indeholder »klart definerede« kriterier som omhandlet i
artikel 5, stk. 4, andet afsnit, i direktiv 2004/25.

For det forste, og saledes som generaladvokaten har fremheevet i punkt 69 i forslaget til afgorelse, skal
det bemeerkes, at den skensmargen, som denne bestemmelse giver medlemsstaterne til i tilfeelde af en
eendring af en rimelig pris at fastseette de kriterier til fastleeggelse af prisen for kapitalandele, der er
genstand for et obligatorisk tilbud om erhvervelse, begrenses af formalet med artikel 5, stk. 4, i direktiv
2004/25 i sin helhed, som bestér i beregningen af en rimelig pris for disse kapitalandele.

I dette gjemed, og séiledes som generaladvokaten har anfert i punkt 71 i forslaget til afgerelse, kan
medlemsstaterne fastseette ethvert vurderingskriterium, som er almindelig anvendt i finansanalyser, og
som gor det muligt at afspejle den faktiske gkonomiske veerdi af en kapitalandel i malselskabet.

I sidstneevnte henseende tager IFRS 10, som er gengivet i EU-retten i forordning nr. 1254/2012,
samtlige aktiver tilhgrende moderselskabet i en koncern og aktiverne tilherende dets datterselskaber i
betragtning, uatheengigt af omfanget af dette selskabs kapitalandele i sidstneevnte datterselskaber. Det
folger heraf, at et sadant moderselskabs nettoaktiver bestemmes ved at medregne de andele, der ejes
af minoritetsaktioneerer i datterselskaberne, der i appendiks A i den del af bilaget til forordning
nr. 1254/2012, der omhandler IFRS 10, under betegnelsen »Minoritetsinteresse«, er defineret som
veerende en »[k]apitalandel i en dattervirksomhed, der ikke direkte eller indirekte kan henfores til en
modervirksomhed«.

IFRS-standarderne, som er omhandlet i forordning nr. 1254/2012, har en informationsveerdi, idet
formalet med IFRS 10 ifelge punkt 1 i den del af bilaget til denne forordning, der vedrerer denne
IFRS-standard, er »at fastleegge principperne for fremleggelsen og udarbejdelsen af koncernregnskaber
i de tilfeelde, hvor en virksomhed har bestemmende indflydelse pa en eller flere virksomheder«.
Preesentation af minoritetsinteresser gor det i denne henseende muligt at sikre tredjeparts
fuldsteendige oplysninger om koncernens omfang og reekkevidden af den kontrol, som et
moderselskab udever over sine datterselskaber.

Identifikationen og omfanget af minoritetsaktioneerernes ejerskab af kapitalandele i datterselskaberne til
et moderselskab i en koncern kan séledes veere oplysninger af betydning for den finansielle analyse.

I forbindelse med fastseettelsen af veerdien af moderselskabets kapitalandele pahviler det den
foreleeggende ret med henblik pa at afgere, om denne vurderingsmetode udger et objektivt
vurderingskriterium, som er almindelig anvendt i finansanalyser, at veere seerligt opmeerksom p4, at en
sadan metode, saledes som det fremgar af neerveerende doms preemis 68 og 69, kreever, at kapitalandele
i datterselskaberne til et moderselskab, der ikke ejes af denne, medregnes.

For det andet skal enhver metode til fastsaettelse af en rimelig pris, der folger af sendringsbefgjelsen
fastsat i artikel 5, stk. 4, andet afsnit, i direktiv 2004/25 kunne udledes tilstreekkeligt klart, preecist og
forudsigeligt af den lovgivning, hvori den er fastsat, idet denne ligeledes skal veere klar, preecis og
gennemskuelig (jf. i denne retning dom af 20.7.2017, Marco Tronchetti Provera m.fl, C-206/16,
EU:C:2017:572, preemis 41).

Det skal i denne henseende bemeerkes, at det fremgar af de sagsakter, som Domstolen er i besiddelse
af, dels, at FITL’s artikel 74, stk. 1, nr. 3, ikke giver en definitionen af begrebet »nettoaktiver«, som
bestemmelsen benytter som parameter i metoden til fastseettelse af en rimelig pris, som fastsat i denne
bestemmelse, dels, at selv om artikel 21 i lov om konsoliderede koncernarsregnskaber fastseetter, at den
andel af konsoliderede datterselskabers egenkapital, som svarer til dets minoritetsaktioneerers
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kapitalandele, skal anfores som en serskilt post i selskabets egenkapital under overskriften
»Minoritetsinteresser«, indeholder denne bestemmelse ikke en henvisning til nettoaktiver tilhgrende
moderselskabet i en koncern.

Henset til disse forhold tilkommer det den foreleeggende ret at efterprove, om FITL’s artikel 74, stk. 1,
nr. 3, skal fortolkes saledes, at begrebet »nettoaktiver« tilstreekkeligt klart, preecist og forudsigeligt kan
forstas som omfattende kapitalandele ejet af minoritetsaktioneerer i dette moderselskabs datterselskaber
i en situation med et moderselskab i en koncern, der udarbejder en koncernérsrapport.

Det bemeerkes endvidere, at den foreleeggende ret i henhold til princippet om fortolkning i
overensstemmelse med EU-retten ved anvendelsen af national ret ikke alene er forpligtet til at tage
hensyn til samtlige nationale bestemmelser, men ogsa til at benytte sig af alle de fortolkningsmetoder,
der er anerkendt i denne, for i videst muligt omfang at fortolke den i lyset af direktivets ordlyd og
formal med henblik pd at opnd det med direktivet tilsigtede resultat og saledes handle i
overensstemmelse med artikel 288, stk. 3, TEUF (jf. i denne retning dom af 19.1.2010, Kiiciikdeveci,
C-555/07, EU:C:2010:21, preemis 48).

Det er under hensyntagen til disse principper, at det tilkommer den foreleeggende ret at afgere, om den
kan anlegge den fortolkning af FITL’s artikel 74, stk. 1, nr. 3, som er neevnt i neerverende doms
preemis 74, eller om den, saledes som det fremgar af foreleeggelsesafgorelsen, i teleologisk henseende
skal anleegge en indskreenkende fortolkning af denne bestemmelse og ikke medregne kapitalandele ejet
af minoritetsaktionzerer som nettoaktiver tilherende malselskabet i et overtagelsestilbud for at fastseette
prisen for dette selskabs aktier.

Folgelig skal det forste og det andet forelagte spergsmal besvares med, at artikel 5, stk. 4, andet afsnit, i
direktiv 2004/25 skal fortolkes séledes, at bestemmelsen er til hinder for en national lovgivning, som
med henblik pa et overtagelsestilbud fastsetter aktiernes veerdi ved at dividere malselskabets
nettoaktiver, herunder minoritetsaktionzerers kapitalandele, der folgelig er ikke-kontrollerende, med
antallet af udstedte aktier, medmindre der er tale om en metode til fastseettelse af aktieprisen, der er
baseret pa et objektivt vurderingskriterium, som er almindelig anvendt i finansanalyser og kan anses
for at veere »klart defineret« i denne bestemmelses forstand, hvilket det tilkommer den foreleeggende
ret at efterprove.

Det sjette sporgsmdl

Med det sjette sporgsmal ensker den foreleeggende ret oplyst, om direktiv 2004/25 i forbindelse med et
overtagelsestilbud tilleegger tilbudsgiver rettigheder, der kan bringes i anvendelse i forbindelse med en
sag om statens ansvar.

Det bemeerkes, at Domstolen hvad angér betingelserne for statens erstatningsansvar for tab, som er
forvoldt borgerne pa grund af tilsideseettelser af EU-retten, der ma tilregnes staten, gentagne gange har
fastslaet, at skadelidte borgere har en ret til erstatning, safremt tre betingelser er opfyldt, nemlig at den
EU-retlige bestemmelse, der er tilsidesat, har til formal at tilleegge dem rettigheder, at tilsideseettelsen
af denne bestemmelse er tilstreekkelig kvalificeret, og at der er en direkte arsagsforbindelse mellem
denne tilsideseettelse og borgernes tab (dom af 28.7.2016, Tomasova, C-168/15, EU:C:2016:602,
preemis 22 og den deri naevnte retspraksis).

Det folger ligeledes af fast retspraksis, at det principielt er de nationale retsinstanser, der skal anvende
betingelserne for, at medlemsstaterne ifalder ansvar for de skader, som borgerne er blevet forvoldt pa
grund af tilsideseettelser af EU-retten, i overensstemmelse med de anvisninger, som Domstolen har
givet herfor (dom af 4.10.2018, Kantarev, C-571/16, EU:C:2018:807, preemis 95 og den deri neevnte
retspraksis).
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Hvad for det forste angar spergsmalet om, hvorvidt artikel 5, stk. 4, i direktiv 2004/25 har direkte
virkning, skal det fremheeves, at retspraksis ikke opstiller et krav om, at en sadan betingelse skal veere
opfyldt, for at en medlemsstat kan paleegges ansvar for tilsideseettelse af EU-retten, idet den betingelse,
som kreeves efter retspraksis, er, at en sadan bestemmelse tilleegger borgerne rettigheder (jf. i denne
retning dom af 4.10.2018, Kantarev, C-571/16, EU:C:2018:807, preemis 97 og 104 og den deri nzevnte
retspraksis).

For det andet er det korrekt, at artikel 4, stk. 6, i direktiv 2004/25 bl.a. bestemmer, at dette direktiv
ikke bergrer medlemsstaternes befgjelser til dels at fastseette regler om, hvorvidt og under hvilke
omsteendigheder tilbudsparter har ret til at iveerkseette en administrativ eller retslig procedure,
herunder de befgjelser, retsinstanserne i en medlemsstat matte have til at afvise en sag og til at tage
stilling til, om en saddan sag kan pavirke udfaldet af tilbuddet, dels at afgore retsstillingen i forbindelse
med tilsynsmyndighedernes ansvar eller retstvister mellem tilbudsparterne.

Tredje punktum i artikel 4, stk. 6, i direktiv 2004/25, der vedrerer retsstillingen i forbindelse med
tilsynsmyndighedernes ansvar, kan imidlertid ikke betyde, at medlemsstaterne kan fastseette
bestemmelser, der forbyder parterne i et overtagelsestilbud at anleegge sag om statens ansvar pa grund
af en kvalificeret tilsideseettelse af EU-retten i forbindelse med et sadant tilbud, og dette er tilfeeldet af
to grunde.

For det forste begreenser dette tredje punktum sig til at anfere, at direktiv 2004/25 ikke bergrer
medlemsstaternes befojelse til at afgore retsstillingen i forbindelse med tilsynsmyndighedernes ansvar,
men giver pa ingen made medlemsstaterne mulighed for, som i direktivets artikel 4, stk. 6, forste
punktum, at bestemme, at parterne i et overtagelsestilbud ikke ma indlede en administrativ eller retslig
procedure.

For det andet bemeerkes, at EU-rettens fulde virkning og den effektive beskyttelse af borgernes
rettigheder i henhold hertil i givet fald kan sikres ved princippet om, at staten er ansvarlig for tab,
som er forvoldt borgerne pa grund af tilsideszettelser af EU-retten, der ma tilregnes staten, idet dette
princip er en veesentlig del af systemet i traktaterne, som Unionen er baseret pd, og geelder i alle
tilfeelde, hvor en medlemsstat har overtradt EU-retten, uanset hvilken myndighed der er skyld i denne
tilsideseettelse (dom af 19.12.2019, Deutsche Umwelthilfe, C-752/18, EU:C:2019:1114, preemis 54 og 55
og den deri neevnte retspraksis).

For det tredje er det korrekt, at hovedformalet med direktiv 2004/25 er at beskyttelse
minoritetsinteresser i malselskabet i et overtagelsestilbud.

I denne henseende fastseetter artikel 5, stk. 1, i direktiv 2004/25 for det forste, at en person, som ved
egen overtagelse kommer i besiddelse af kapitalandele i et selskab, og som sammenlagt med
pageeldendes eksisterende kapitalandele i selskabet og kapitalandele, som besiddes af personer, der
handler i forstaelse med vedkommende, direkte eller indirekte giver personen en bestemt procentdel
af stemmerettighederne i dette selskab, hvorved den pageldende opnér kontrol med selskabet, er
forpligtet til at fremseette et tilbud som et middel til at beskytte minoritetsinteresserne i neevnte
selskab. For det andet anfores det i dette direktivs artikel 5, stk. 4, forste afsnit, at den person, der
saledes er forpligtet til at fremseette et overtagelsestilbud pa mindretalsaktioneerernes kapitalandele,
skal tilbyde en rimelig pris, der svarer til den hejeste pris, der af denne betales for de samme
kapitalandele eller af personer, som handler i forstaelse med denne, i en periode, der fastseettes af
medlemsstaterne, pa mindst seks og hgjst tolv maneder.

Ikke desto mindre tilsigter reglen om fastseettelse af en rimelig pris i artikel 5, stk. 4, i direktiv 2004/25
i lige sa hoj grad at beskytte tilbudsgiveren, for sa vidt som den giver mulighed for at fastseette den
maksimumspris, som skal betales til minoritetsaktionzererne i forbindelse med et overtagelsestilbud, og
som svarer til, saledes som generaladvokaten har anfert i punkt 38 i forslaget til afgerelse, det, som
denne tilbudsgiver var indstillet pa at betale i den periode, der gik forud for dette tilbud.
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Befojelsen til at eendre en rimelig pris, som fastsat i dette direktivs artikel 5, stk. 4, andet afsnit, vil
ligeledes kunne beskytte tilbudsgivers interesser, eftersom denne bestemmelse tager sigte pa den
antagelse, at en rimelig pris kan endres nedad under visse af medlemsstaterne definerede
omsteendigheder.

Idet artikel 5, stk. 4, forste og andet afsnit, i direktiv 2004/25 siledes har en direkte indvirkning pa
retsstillingen for den person, som er forpligtet til at afgive et overtagelsestilbud pa
minoritetsaktionzerernes kapitalandele i malselskabet, udger denne bestemmelse en EU-retlig
bestemmelse, som har til formal at tilleegge borgerne rettigheder, i den foreliggende sag tilbudsgiveren.

Folgelig skal det sjette forelagte spergsmal besvares med, at direktiv 2004/25 skal fortolkes saledes, at
det i forbindelse med et overtagelsestilbud tilleegger tilbudsgiver rettigheder, der kan bringes i
anvendelse i forbindelse med en sag om statens ansvar.

Det femte sporgsmal

Med det femte sporgsmal ensker den foreleeggende ret oplyst, om EU-retten skal fortolkes saledes, at
den er til hinder for en national lovgivning, som fastseetter, at i et tilfeelde, hvor medlemsstaten ifalder
et ansvar for det forvoldte gkonomiske tab som folge af en tilsidesaettelse af en EU-retlig regel ved en
afgorelse fra en administrativ myndighed i denne stat, kan erstatningen for det deraf folgende
okonomiske tab nedszeettes til 50% af tabsbelobet.

Artikel 13 i lov om erstatning for tab fastsaetter, at nar det i henhold til denne lovs artikel 12 beregnede
belob ikke overstiger 142288 EUR, er den passende erstatning for tab forvoldt af en offentlig
myndighed pa 100% heraf, nar dette belgb er pa mellem 142289 EUR og 1422872 EUR kan denne
erstatning fastseettes til 50-100% heraf, og nar neevnte belob overstiger 1422872EUR, kan
erstatningen veere lavere end 50% heraf.

I henhold til denne bestemmelse har Administrativa apgabaltiesa (appeldomstolen i forvaltningsretlige
sager) nedsat erstatningen for det af sagsegeren i hovedsagen lidte tab, som udgjorde et belgb pa over
1422 872 EUR, til 50% heraf.

Selv om artikel 4, stk. 6, i direktiv 2004/25, saledes som det fremgar af nerveerende doms preemis 82,
naevner, at denne bestemmelse ikke bergrer medlemsstaternes befojelse til at afgere retsstillingen i
forbindelse med tilsynsmyndighedernes ansvar eller retstvister mellem tilbudsparterne, skal det
fremheeves, at betingelserne i de nationale lovgivninger for erstatning af tab ikke ma veere mindre
gunstige end dem, der geelder for tilsvarende segsmal efter national ret (sekvivalensprincippet), og ikke
ma veere udformet siledes, at de i praksis gor det umuligt eller urimeligt vanskeligt at opna erstatning
(effektivitetsprincippet) (dom af 29.7.2019, Hochtief Solutions Magyarorszigi Fidktelepe, C-620/17,
EU:C:2019:630, preemis 45 og den deri neevnte retspraksis).

Hvad angar eekvivalensprincippet fremgar det af anmodningen om praejudiciel afgerelse, at muligheden
for at nedseette erstatningsbelgbet for det gkonomiske tab geelder savel ved tilsideseettelse af lettisk ret
som ved tilsideseettelse af EU-retten.

Hvad angar effektivitetsprincippet fremgéar det af Domstolens praksis, at erstatningen for skade, der er
forvoldt borgerne ved overtreedelser af EU-retten, skal veere egnet til at erstatte det af de sidstneevnte
lidte tab, siledes at der sikres en effektiv beskyttelse af deres rettigheder (dom af 29.7.2019, Hochtief
Solutions Magyarorszagi Fidktelepe, C-620/17, EU:C:2019:630, preemis 46 og den deri neevnte
retspraksis).
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Som generaladvokaten i det veesentlige har fremheaevet i punkt 104 i sit forslag til afgerelse, kan en
national retsregel, hvorefter det i et tilfeelde, hvor medlemsstaten ifalder et ansvar for det forvoldte tab
som folge af en tilsideseettelse af en EU-retlig regel ved en afgorelse fra en offentlig myndighed i denne
stat, er muligt at begreense erstatningen for det deraf folgende tab, som kan opgeres preecist, til 50% af
dette tab, imidlertid ikke opfylde kravet om en passende erstatning for dette tab.

Det folger heraf, at en sadan national retsregel ikke overholder effektivitetsprincippet.

Folgelig skal det femte forelagte sporgsmal besvares med, at EU-retten skal fortolkes saledes, at den er
til hinder for en national lovgivning, som fastseetter, at i et tilfeelde, hvor medlemsstaten ifalder et
ansvar for det forvoldte gkonomiske tab som folge af en tilsideseettelse af en EU-retlig regel ved en
afgorelse fra en administrativ myndighed i denne stat, kan erstatningen for det deraf folgende
okonomiske tab nedszettes til 50% af tabsbelobet.

Sagsomkostninger

Da sagens behandling i forhold til hovedsagens parter udger et led i den sag, der verserer for den
foreleeggende ret, tilkommer det denne at treeffe afgerelse om sagsomkostningerne. Bortset fra de
neevnte parters udgifter kan de udgifter, som er atholdt i forbindelse med afgivelse af indleeg for
Domstolen, ikke erstattes.

P& grundlag af disse preemisser kender Domstolen (Fjerde Afdeling) for ret:

1) Artikel 5, stk. 4, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om
overtagelsestilbud skal fortolkes saledes, at bestemmelsen ikke er til hinder for en national
lovgivning, som foreskriver tre metoder til fastsettelse af en rimelig pris, til hvilken
tilbudsgiveren skal tilbagekobe et selskabs aktier, herunder den metode, der folger af
gennemforelsen af dette direktivs artikel 5, stk. 4, forste afsnit, og som palegger til
stadighed at anvende den metode, der forer til den hgjeste pris, forudsat at de andre
metoder til fastsaettelse af en rimelig pris end den, der folger af gennemforelsen af denne
artikel 5, stk. 4, forste afsnit, anvendes af tilsynsmyndigheden under overholdelse af de
generelle principper, der er opstillet i nevnte direktivs artikel 3, stk. 1, og under
omstendigheder og efter kriterier, der er fastsat i en klar, preecis og gennemskuelig
lovgivning.

2) Artikel 5, stk. 4, andet afsnit, i direktiv 2004/25 skal fortolkes saledes, at bestemmelsen er til
hinder for en national lovgivning, som med henblik pa et overtagelsestilbud fastseetter
aktiernes veerdi ved at dividere malselskabets nettoaktiver, herunder minoritetsaktionserers
kapitalandele, der folgelig er ikke-kontrollerende, med antallet af udstedte aktier,
medmindre der er tale om en metode til fastseettelse af aktieprisen, der er baseret pa et
objektivt vurderingskriterium, som er almindelig anvendt i finansanalyser og kan anses for at
veere »klart defineret« i denne bestemmelses forstand, hvilket det tilkommer den
foreleggende ret at efterprove.

3) Direktiv 2004/25 skal fortolkes saledes, at det i forbindelse med et overtagelsestilbud
tilleegger tilbudsgiver rettigheder, der kan bringes i anvendelse i forbindelse med en sag om
statens ansvar.

4) EU-retten skal fortolkes saledes, at den er til hinder for en national lovgivning, som
fastsaetter, at i et tilfeelde, hvor medlemsstaten ifalder et ansvar for det forvoldte skonomiske
tab som folge af en tilsidesattelse af en EU-retlig regel ved en afgorelse fra en administrativ
myndighed i denne stat, kan erstatningen for det deraf folgende okonomiske tab nedszttes
til 50% af tabsbelobet.
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