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W Zbornik sudske prakse

PRESUDA SUDA (Cetvrto vijece)

10. prosinca 2020.*

,Prethodni postupak — Pravo drustava — Direktiva 2004/25/EZ — Ponuda za preuzimanje — Clanak 5.
stavak 4. prvi i drugi podstavak — Zastita manjinskih dionicara — Obvezna ponuda za preuzimanje —
Nacin izracuna vrijednosti dionica radi odredivanja pravi¢ne cijene — Ovlast uskladivanja pravi¢ne
cijene — Iznimke od standardnog nacina izracuna pod okolnostima i u skladu s jasno odredenim
kriterijima — Odgovornost doti¢ne drzave ¢lanice — Steta koju je ponuditelj pretrpio kao rezultat
previsoke ponudene cijene”

U predmetu C-735/19,
povodom zahtjeva za prethodnu odluku na temelju ¢lanka 267. UFEU-a, koji je uputio Augstaka tiesa
Senats (Vrhovni sud, Latvija), odlukom od 30. rujna 2019., koju je Sud zaprimio 7. listopada 2019., u
postupku
Euromin Holdings (Cyprus) Limited,
uz sudjelovanje:
Finansu un kapitala tirgus komisija,
SUD (Cetvrto vijece),
u sastavu: M. Vilaras (izvjestitelj), predsjednik vije¢a, N. Picarra, D. Svaby, S. Rodin i K. Jiirimie, suci,
nezavisna odvjetnica: J. Kokott,
tajnik: M. Aleksejev, nacelnik odjela,
uzimajudi u obzir pisani postupak i nakon rasprave odrzane 9. srpnja 2020.,
uzimajudi u obzir ocitovanja koja su podnijeli:
— za Euromin Holdings (Cyprus) Limited, K. Bérzina, advokata paligs, i 1. Kramina, advokate,
— za latvijsku vladu, V. Soneca, V. Kalnina i K. Pommere, u svojstvu agenata,
— za njemacku vladu, J. Moller i D. Klebs, u svojstvu agenata,

— za poljsku vladu, B. Majczyna, u svojstvu agenta,

— za Europsku komisiju, H. Stevlbzek, V. Di Bucci i I. Naglis, u svojstvu agenata,

* Jezik postupka: latvijski
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saslusavsi misljenje nezavisne odvjetnice na raspravi odrzanoj 10. rujna 2020.,

donosi sljede¢u

Presudu

Zahtjev za prethodnu odluku odnosi se na tumacenje, s jedne strane, clanka 5. stavka 4. Direktive
2004/25/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 21. travnja 2004. o ponudama za preuzimanje (SL
2004., L 142, str. 12.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 17., svezak 1., str. 141.) i, s
druge strane, nacela djelotvornosti.

Zahtjev je upucen u okviru spora izmedu drus$tva Euromin Holdings (Cyprus) Limited i Finansu un
kapitala tirgus komisija (Komisija za financijska trzi$ta i trzista kapitala, Latvija) (u daljnjem tekstu:
Komisija za financijska trzista) u vezi sa zahtjevom, s jedne strane, za utvrdenje nezakonitosti odluke od
15. listopada 2015. kojom je ta komisija odobrila otkup dionica drustva Ventspils nafta AS koje su bile
predmet ponude za preuzimanje (PP) po cijeni od 4,56 eura po dionici (u daljnjem tekstu: sporna
odluka) i, s druge strane, za naknadu Stete pretrpljene zbog te odluke.

Pravni okvir

Pravo Unije

Direktiva 2004/25
Uvodna izjava 9. Direktive 2004/25 glasi:
»Drzave ¢lanice bi trebale poduzeti potrebne korake radi zastite drzatelja vrijednosnica, posebno onih s
manjinskim udjelima, u slu¢aju stjecanja kontrole nad njihovim trgovackim drustvima. Drzave clanice
bi trebale osigurati takvu zastitu obvezujuci osobu koja je stekla kontrolu nad trgovackim drustvom da
da ponudu svim drzateljima vrijednosnica tog drustva za sve njihove udjele po pravi¢noj cijeni i prema
zajednickoj definiciji. Drzave Clanice trebale bi mo¢i utvrditi daljnja sredstva za zastitu interesa drzatelja
vrijednosnica, kao S$to je obveza davanja djelomi¢ne ponude u slucaju kada ponuditelj ne stjece
kontrolu nad trgovackim drustvom ili obveza objave ponude istodobno sa stjecanjem kontrole nad
trgovackim drustvom.”

U ¢lanku 3. te direktive propisuje se:

»1. Radi provedbe ove Direktive, drzave ¢lanice osiguravaju postovanje sljedecih nacela:

(a) prema svim drzateljima vrijednosnica papira ciljnog trgovackog drustva istog roda mora se
postupati jednako; Stovise, ako osoba stekne kontrolu nad drustvom, ostali drzatelji vrijednosnica
moraju biti zasticeni;

[...]

2. Kako bi se osiguralo pridrzavanje nacela navedenih u stavku 1., drzave c¢lanice:

(a) osiguravaju postovanje minimalnih zahtjeva navedenih u ovoj Direktivi;

(b) mogu odrediti dodatne uvjete i odredbe, stroze od onih u ovoj Direktivi, za reguliranje ponuda.”
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U skladu s ¢lankom 4. stavkom 6. navedene direktive:

»Ova Direktiva ne utjeCe na pravo drzava clanica da odrede sudska ili druga tijela nadlezna za
rjeSavanje sporova i za odlucivanje o nepravilnostima pocinjenim u postupku ponuda ni na pravo
drzava clanica da reguliraju jesu li i pod kojim okolnostima stranke ponude ovlastene pokrenuti
upravni ili sudski postupak. Ova Direktiva posebno ne utjeCe na ovlasti koje sudovi mogu imati u
drzavama clanicama da odbiju suditi u postupku i da odluce utjece li takav postupak ili ne na rezultat
ponude. Ova Direktiva ne utjeCe na pravo drzava ¢lanica da odrede pravna pravila o odgovornosti
nadzornih tijela ili o sporovima izmedu stranaka ponude.”

U ¢lanku 5. te direktive propisuje se:

»1. Kad fizicka ili pravna osoba drzi, kao rezultat vlastitog stjecanja ili stjecanja od strane osoba koje s
njom djeluju zajednicki, vrijednosnice trgovackog drustva navedenog u clanku 1. stavku 1., koji joj,
osim bilo kojih postojec¢ih vrijednosnica koje ona drzi ili osim vrijednosnica koje drze osobe koje s
njom djeluju zajednicki, izravno ili neizravno, daju odredeni postotak glasackih prava u glavnoj
skupstini tog trgovackog drustva dajuci joj kontrolu nad tim trgovackim drustvom, drzave clanice
osiguravaju da takva osoba bude obvezna objaviti ponudu radi zastite manjinskih dionic¢ara tog
trgovackog drustva. Takva ¢e ponuda biti ¢im prije upucena svim drzateljima tih vrijednosnica za sve
njihove udjele, po pravi¢noj cijeni kako je definirana u stavku 4.

[...]

4. Najvisa cijena koju su za iste vrijednosnice platili ponuditelji ili osobe koje s njima djeluju zajednicki
tijekom razdoblja koje utvrduju drzave ¢lanice, a ni manje od Sest ni viSe od dvanaest mjeseci prije
ponude navedene u stavku 1., smatra se pravicnom cijenom. Ako ponuditelj ili bilo koja osoba koja s
njim djeluje zajednicki, nakon objavljivanja ponude a prije zatvaranja ponude za prihvat kupi
vrijednosnice po cijeni vi$oj od ponudene cijene, ponuditelj povecava svoju ponudu tako da ona ne
bude manja od najvise cijene plac¢ene za tako steCene vrijednosnice.

Uz uvjet da se opca nacela navedena u clanku 3. stavku 1. postuju, drzave ¢lanice mogu svoja nadzorna
tijela ovlastiti da usklade cijenu navedenu u prvom podstavku, pod okolnostima i u skladu s jasno
odredenim kriterijima. U tom smislu ona mogu sastaviti popis okolnosti u kojima najvisa cijena moze
biti uskladena navise ili nanize, na primjer kad je najvisa cijena odredena u sporazumu izmedu kupca i
prodavatelja, kad se trziSnim cijenama predmetnih vrijednosnica manipuliralo, kad su na trzi$ne cijene
opcenito ili na odredene trzisne cijene posebno utjecali izuzetni dogadaji, ili radi omogucivanja
spasavanja trgovackog drustva u potesko¢ama. Ona takoder mogu odrediti kriterije koji se primjenjuju
u takvim slucajevima, na primjer prosjecnu trziSnu vrijednost u odredenom razdoblju, preostalu
vrijednost trgovackog drustva ili druge objektivne kriterije procjene koji se opcenito koriste u
financijskoj analizi.

[...]”

Uredba (EU) br. 1254/2012

Clankom 1. stavkom 1. to¢kom (a) Uredbe Komisije (EU) br. 1254/2012 od 11. prosinca 2012. o
izmjeni Uredbe (EZ) br. 1126/2008 o usvajanju odredenih medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda
u skladu s Uredbom (EZ) br. 1606/2002 Europskog parlamenta i Vije¢a s obzirom na Medunarodni
standard financijskog izvjeStavanja 10, Medunarodni standard financijskog izvjestavanja 11,
Medunarodni standard financijskog izvjestavanja 12, Medunarodni ra¢unovodstveni standard 27
(2011.) i Medunarodni racunovodstveni standard 28 (2011.) (SL 2012., L 360, str. 1.) (SL, posebno
izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 17., svezak 3., str. 56.) Medunarodni standard financijskog
izvjestavanja IFRS 10 naslovljen ,Konsolidirani financijski izvjestaji” (u daljnjem tekstu: standard IFRS

ECLIL:EU:C:2020:1014 3



10

11

12

PresupA op 10. 12. 2020. — PrepmeT C-735/19
EuromiN HoLpiNGs (CyPRrUS)

10), koji se nalazi u Prilogu toj uredbi, unesen je u Uredbu Komisije (EZ) br. 1126/2008 od
3. studenoga 2008. (SL 2008., L 320, str. 1.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 13.,
svezak 46., str. 3.).

U tocki 22. dijela Priloga Uredbi br. 1254/2012 koji se odnosi na standard IFRS 10 propisuje se:

»Matica je duzna nekontrolirajuce udjele u konsolidiranom izvjestaju o financijskom polozaju prikazati
u sklopu vlasnicke glavnice odvojeno od dijela vlasnicke glavnice koji pripada vlasnicima matice.”

U skladu s Dodatkom A dijela Priloga Uredbi br. 1254/2012 koji se odnosi na standard IFRS 10, pojam
»Nekontroliraju¢i udjel” definiran je na nacin da se odnosi na ,udjel u vlasnickom kapitalu ovisnog
drustva koji ne pripada, ni neposredno, ni posredno, nekoj matici”.

Latvijsko pravo

U ¢lanku 5. Finansu instrumentu tirgus likums (Zakon o trzistu financijskih instrumenata) (Latvijas
Veéstnesis 2003., br. 175) u verziji koja se primjenjuje u glavhom postupku (u daljnjem tekstu: FITL)
propisuje se:

»Komisija (za financijska trzi$ta), njezini agenti i zastupnici nisu odgovorni za Stetu koja nastane
sudionicima na trzi$tu kapitala ili tre¢im osobama i ne mogu se smatrati odgovornima za radnje koje
su poduzeli na zakonit, precizan i legitimni nacin te u dobroj vjeri u okviru pravilnog izvrsavanja
nadzornih funkcija koje su im dodijeljene na temelju zakona i drugih odredbi.”

Clanak 74. stavak 1. FITL-a glasi:
»U okviru obvezne ponude za otkup dionica cijena po dionici ne smije biti manja od:

1.) cijene po kojoj je ponuditelj ili osobe koje s njim zajednicki djeluju kupio dionice ciljnog
trgovackog drustva u prethodnih 12 mjeseci. U slucaju kupnje dionica po razli¢itim cijenama,
cijenu otkupa ¢ini najvisa cijena po kojoj su dionice kupljene tijekom 12 mjeseci koji prethode
nastanku zakonske obveze podnosenja ponude za otkup navedene u clanku 66. stavku 1. ovog
zakona;

2.) ponderirane prosjec¢ne cijene dionice na uredenom trzistu ili u sustavu multilateralne trgovinske
platforme na kojoj se trgovalo s najveéim brojem dionica tijekom posljednjih 12 mjeseci.
Ponderirana prosjecna cijena dionice izracunava se na temelju 12 mjeseci koji su prethodili
nastanku zakonske obveze podnosenja ponude za otkup navedene u clanku 66. stavku 1. ovog
zakona;

3.) vrijednosti dionice koja se izracunava dijeljenjem neto imovine ciljnog trgovackog drustva brojem
izdanih dionica. Neto imovina izracunava se tako da se od ukupnog iznosa aktive ciljnog
trgovackog drustva odbiju vlastite dionice i obveze. Ako ciljno trgovacko drustvo raspolaze
dionicama razli¢ite nominalne vrijednosti, neto imovina se dijeli proporcionalno nominalnoj
vrijednosti dionica u kapitalu potonjeg drustva.”

U skladu s ¢lankom 74. stavkom 2. FITL-a:

»Za izracun vrijednosti otkupljene dionice u skladu s ¢lankom 1. stavkom 3. ovog c¢lanka koriste se
podaci iz posljednjih godi$njih financijskih izvjestaja ciljnog trgovackog drustva koja je odobrila
skupstina dionicara i koja su bila revidirana. Vremenski interval izmedu posljednjeg dana poslovne
godine koja je predmet godi$njeg izvjeStaja i datuma podnosenja ponude Komisiji (za financijska
trzista) ne moze biti duzi od $esnaest mjeseci. Ako, u skladu s vazeéim propisima, ciljno trgovacko
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drustvo pripremi godiSnji izvjestaj najkasnije sedam mjeseci nakon zavrSetka referentne godine,
vremenski interval izmedu posljednjeg dana poslovne godine za koje je godisnji izvjestaj pripremljen i
datuma podno$enja ponude Komisiji (za financijska trzista) ne moze biti duzi od 19 mjeseci. Za
izracun vrijednosti dionice koriste se podaci iz posljednjih tromjese¢nih izvjestaja ciljnog trgovackog
drustva ako je vrijednost dionica koja je izracunana koristenjem tih podataka najmanje 10 % veca od
vrijednosti dobivene na temelju podataka iz godiSnjeg izvjestaja. Ako ciljno trgovacko drustvo takoder
pripremi konsolidiran godi$nji izvjestaj, ono koristi podatke iz tog izvjestaja kako bi utvrdilo otkupnu
vrijednost dionice. Ako ciljno trgovacko drustvo priprema godisnji financijski izvjestaj na temelju
zakonodavstva drzave u kojoj ima sjediste i na temelju medunarodnih standarda financijskog
izvjeStavanja, ono koristi podatke iz izvjestaja koji su pripremljeni u skladu s medunarodnim
standardima financijskog izvjestavanja.”

U clanku 13. Valsts parvaldes iestazu nodarito zaudéjumu atlidzinasanas likums (Zakon o naknadi $tete
koju su prouzrocila nacionalna tijela) (Latvijas Veéstnesis 2005., br. 96), u verziji primjenjivoj na glavni
postupak (u daljnjem tekstu: Zakon o naknadi Stete), naslovljenom ,Utvrdivanje materijalne Stete”
propisuje se:

»1. U svrhu utvrdivanja odgovarajuceg iznosa koji valja platiti na ime naknade Stete koju je prouzrocilo
doti¢no tijelo, u obzir valja uzeti stvarne i pravne razloge na kojima se temelje radnje tog tijela kao i
radnje osobe koja je pretrpjela stetu.

2. U svrhu utvrdivanja odgovarajuceg iznosa koji valja platiti na ime naknade $tete koju je prouzrocilo
doti¢no tijelo, u obzir takoder valja uzeti druge relevantne okolnosti predmetnog slucaja ako ih se
moze objektivno prikazati.

3. Iznos naknade Stete obi¢no se odreduje na temelju iznosa izracunanog u skladu s ¢lankom 12. ovog
zakona prema sljedecoj ljestvici:

1. ako taj iznos ne prelazi 142 288 eura, odgovarajuc¢a naknada odgovara 100 % tog iznosa;

2. ako navedeni iznos iznosi izmedu 142 289 i 1422 872 eura, odgovarajuc¢a naknada moze se odrediti
u iznosu od 50 % do 100 % tog iznosa;

3. ako taj iznos prelazi 1422 872 eura, odgovaraju¢a naknada moze biti niza od 50 % tog iznosa;

4. Tijelo moze po sluzbenoj duznosti nadoknaditi materijalnu $tetu koju je osoba pretrpjela ne na
nacin da joj isplati odstetu, ve¢ uspostavljanjem cinjeni¢nog stanja u kojem se ona nalazila prije nego
$to je njezina imovina pretrpjela tu Stetu.”

U c¢lanku 14. stavku 1. Konsolidéto gada parskatu likums (Zakon o konsolidiranim godi$njim
financijskim izvjestajima) (Latvijas Vestnesis 2006., br. 178), u verziji koja se primjenjuje na glavni
postupak (u daljnjem tekstu: Zakon o konsolidiranim godi$njim financijskim izvjestajima),
naslovljenom ,Nacini konsolidacije godi$njih financijskih izvjestaja drustava” propisuje se:

»Konsolidirani godis$nji financijski izvjestaji rezultat su objedinjenja godisnjih financijskih izvjestaja
drustva matice grupe s izvjeStajima subjekata koji su o njoj ovisni u vezi s vrijednostima aktive i
pasive, vlasnicke glavnice te prihoda i rashoda (troskova) koje su navedene u godi$njim financijskim
izvjestajima. Aktiva i pasiva iz izvjestajd o financijskom polozaju konsolidiranih trgovackih drustava
navode se u cijelosti u konsolidiranom izvjestaju o financijskom polozaju. Dobit ili gubitci tih drustava
u cijelosti su ukljuceni u izracun konsolidirane dobiti i gubitaka.”
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U skladu s ¢lankom 21. tog zakona, naslovljenim ,Prikaz manjinskih udjela”

»1. Udio vlasnicke glavnice konsolidiranih ovisnih subjekata koji odgovara dionicama i udjelima koje
drze njihovi manjinski dionicari prikazuje se kao zasebna stavka njihove vlasnicke glavnice pod
nazivom ,manjinski udjeli’.

2. Godisnja dobit i gubitci iz konsolidiranih financijskih izvjestaja ovisnih subjekata koji odgovaraju
dionicama i udjelima koje drze njihovi manjinski dioni¢ari prikazuju se kao zasebna konsolidirana
stavka koja se odnosi na izracun dobiti i gubitaka pod naslovom ,Udio manjinskih dionicara u dobiti i
gubitcima.”

Glavni postupak i prethodna pitanja

Bududi da je stekao 93,24 % dionica s pravom glasa drustva Ventspils nafta, tuzitelj u glavnom
postupku je na temelju FITL-a postao obvezan dati obveznu ponudu za otkup dionica tog drustva. U
tu je svrhu Komisiji za financijska trzista podnio ,prospekt” s ponudom za otkup u kojem je naveo da
je otkupna cijena 3,12 eura po dionici navedenog poduzeca.

Komisija za financijska trzista je 6. listopada 2015. na temelju ¢lanka 74. stavka 1. tocke 3. FITL-a
odbila izracun tuzitelja u glavnom postupku. Nadalje, spornom odlukom mu je dopustila da da
obveznu ponudu za otkup po cijeni od 4,56 eura po dionici tog drustva.

Tuzitelj u glavhom postupku je Administrativa apgabaltiesi (Okruzni upravni sud, Latvija) podnio
tuzbu za utvrdenje nezakonitosti te odluke i za naknadu Stete koju je zbog nje pretrpio.

Tuzitelj u glavnom postupku istaknuo je da je svrha ¢lanka 74. FITL-a utvrdivanje nacina izracuna
otkupne cijene dionice tako da je ona pravedna i u skladu sa situacijom na doticnom trzistu. U tu
svrhu u obzir valja uzeti ukupnu stvarnu aktivu drustva Ventspils nafta, a ne iznos aktive naveden u
konsolidiranom godi$njem izvjestaju koji se odnosi na to drustvo, a koji ukljucuje elemente aktive i
pasive svih o njemu ovisnih subjekata, ukljucujuéi udjele u tim ovisnim subjektima koje drze
manjinski dionicari koji ne predstavljaju ni aktivu ni obveze navedenog drustva. Zakljucio je da je
Komisija za financijska trzista u spornoj odluci neopravdano uvecala cijenu dionice drustva Ventspils
nafta tako $to je u obzir uzela aktivu koja ne pripada potonjem drustvu.

Komisija za financijska trzista potvrdila je da se oslonila na standard IFRS 10 koji je preuzet u Uredbi
br. 1254/2012, kojom se utvrduje nacelo koje se odnosi na pripremu konsolidiranih godi$njih izvjestaja
u slucaju kad neko drustvo kontrolira jedno ili vise drugih drustava i u ¢ijoj se tocki 22. predvida da se
nekontroliraju¢i udio mora navesti u konsolidiranim financijskim izvjestajima kao element ,vlasnicke
glavnice”. Navela je da na temelju iznosa aktive navedenog u tim financijskim izvjestajima nije bilo
moguce utvrditi koji su dio aktive drzali veéinski dionicari, a koji manjinski dionicari. Iz toga je
zakljucila da je protivno cilju ¢lanka 74. FITL-a da se od aktive drustva Ventspils nafta odbiju
nekontroliraju¢i udjeli s obzirom na to da je odredivanje cijene po dionici na temelju ukupne
vrijednosti aktive tog drustva omogucavalo utvrdivanje te cijene najblize moguce stvarnoj vrijednosti te
dionice.

Presudom od 10. ozujka 2017. Administrativa apgabaltiesa (Okruzni upravni sud) djelomi¢no je
prihvatila zahtjev tuzitelja u glavhom postupku time §to je spornu odluku proglasila nezakonitom i
nalozila Komisiji za financijska trzista da tuzitelju naknadi Stetu u iznosu od 50% Stete koju je
pretrpio zbog te odluke.

Administrativa apgabaltiesa (Okruzni upravni sud) navela je da ¢lanak 74. stavak 1. tocka 3. FITL-a ne

pojasnjava pojmove ,ukupni iznos aktive” i ,neto imovina” koji se u njemu koriste. Navela je da se o
tome nije raspravljalo kada je 2006. za utvrdivanje cijene dionice latvijski zakonodavac predvidio, kada
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je rije¢ o toj odredbi, obvezu koristenja podataka iz konsolidiranih godisnjih financijskih izvjestaja.
Navela je da bi, iako ¢lanak 74. stavak 1. FITL-a nije oblikovana u smislu da se nacini iz toc¢aka 2. i 3.
tog stavka mogu koristiti samo u iznimnim okolnostima, takvo koristenje moglo proizlaziti iz ¢injenice
da je latvijsko trziste dionica iznimno ograniceno.

Smatrala je da se valja osloniti na objektivne kriterije procjene kako bi se izracunala cijena dionice i da
clanak 74. stavak 1. tocku 3. FITL-a valja tumaciti na nacin da pojam ,neto imovina” ne obuhvaca
manjinske udjele.

Osim toga, Administrativa apgabaltiesa (Okruzni upravni sud) smatrala je da u skladu s ¢lankom 13.
stavkom 3. Zakona o naknadi Stete postoje okolnosti koje opravdavaju smanjenje izracunane naknade
Stete, ali da to smanjenje ne moze biti vec¢e od 50 % zatrazenog iznosa.

Komisija za financijska trzista i tuzitelj u glavnom postupku svaki su zasebno podnijeli zalbu u
kasacijskom postupku protiv presude Administrativa apgabaltiese (Okruzni upravni sud) od 10. ozujka
2017. pred Augstaka tiesa (Senats) (Vrhovni sud, Latvija).

Komisija za financijska trzista smatra da Administrativa apgabaltiesa (Okruzni upravni sud) nije u obzir
uzela nekoliko okolnosti koje isklju¢uju tumacenje ¢lanka 74. stavka 1. tocke 3. FITL-a koje je zauzeo
sud. Dakle, obveza ukljucivanja, u svrhu izracuna otkupne cijene po dionici, podataka iz konsolidiranih
godi$njih financijskih izvjestaja dio je izmjena FITL-a donesenih radi prenosenja Direktive 2004/25 u
latvijsko pravo.

Komisija za financijska trzista tvrdi da je Administrativa apgabaltiesa (Okruzni upravni sud) ¢lanak 74.
stavak 1. tocku 3. FITL-a tumacila na nacin suprotan prvotnome cilju Direktive 2004/25, a koji se
sastoji od zastite interesa manjinskih dionicara u postupku odredivanja cijene otkupljenih dionica. Ta
komisija pojasnjava da se pri uklju¢ivanju u izracun otkupne cijene dionica drustva Ventspils nafta
udjela njegovih manjinskih dionicara u kapitalu subjekata koji su o njemu ovisni vodila ciljem Direktive
2004/25 tako S$to je tu cijenu izracunala u skladu s clankom 5. stavkom 4. drugim podstavkom te
direktive, odnosno s obzirom na ,objektivne kriterije procjene koji se opcenito koriste u financijskoj
analizi”.

Tuzitelj u glavnom postupku zahtijeva ukidanje presude Administrativa apgabaltiese (Okruzni upravni
sud) s obzirom na to da je potonja djelomi¢no odbila njegov zahtjev za naknadu $tete koju je pretrpio
zbog sporne odluke. Istice da se clankom 13. stavkom 3. tockom 3. Zakona o naknadi $tete omogucuje
naknada pretrpljene Stete u potpunosti i da, u nedostatku posebnih okolnosti, dopustanje smanjenja
naknade koje moze iznositi do 50 % te Stete moze dovesti do situacija u kojima javno tijelo postupa
manje strogo s teSkim pitanjima tumacenja zakona.

Sud koji je uputio zahtjev istice da je, u svrhu pravilnog tumacenja ¢lanka 74. stavka 1. tocke 3. FITL-a,
nuzno odrediti je li nacin koji je predviden tom odredbom za izra¢un cijene dionice pravi¢an nacin
utvrdivanja cijene u smislu Direktive 2004/25.

On se pita o tome dovodi li uklju¢ivanje manjinskih udjela u neto imovinu, koja sluzi kao osnova za
izracun otkupne cijene dionice, do utvrdivanja pravi¢ne cijene u smislu te direktive i je li ona stoga u
skladu s njezinim ciljevima.

Sud koji je uputio zahtjev podsje¢a na to da je Sud presudio kako drzave clanice imaju marginu
prosudbe za utvrdivanje okolnosti pod kojima njihova nadzorna tijela mogu uskladiti otkupnu cijenu
dionice, pod uvjetom da su te okolnosti ipak jasno odredene. Pita se ispunjava li nacin izracuna neto
imovine iz ¢lanka 74. stavka 1. tocke 3. FITL-a taj uvjet s obzirom na to da se navodi kako pojmovi
»ukupni iznos aktive” i ,neto imovina” nisu objasnjeni u toj direktivi ni bilo kojoj drugoj odredbi tog
zakona.

ECLIL:EU:C:2020:1014 7
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Sud koji je uputio zahtjev izrazava sumnje u pogledu pitanja jesu li ¢lanak 74. stavak 1. tocka 3. i
clanak 74. stavak 2. FITL-a, u kojima nije jasno navedeno treba li manjinski udio takoder biti ukljuc¢en
u neto imovinu prilikom izracuna otkupne cijene dionice, u skladu s ¢lankom 5. stavkom 4. drugim
podstavkom Direktive 2004/25.

Naposljetku, sud koji je uputio zahtjev pita se o uskladenosti clanka 13. stavka 3. Zakona o naknadi
Stete s temeljnim nacelima prava Unije, tocnije s nacelom djelotvornosti s obzirom na ¢injenicu da se
primjenom te odredbe iznos naknade moze smanjiti bez ogranicenja ako je pretrpljena Steta veca od
1422 872 eura. Takoder se pita jesu li ispunjeni uvjeti za uspostavu odgovornosti drzave, osobito ako
se primjenjivim pravilima Direktive 2004/25 dodjeljuju prava pojedincima.

U tim je okolnostima Augstaka tiesa (Senats) (Vrhovni sud) odlucio prekinuti postupak i uputiti Sudu
sljedec¢a prethodna pitanja:

»1. Protivi li se [...] ¢lanku 5. Direktive 2004/25 nacionalni propis koji predvida da se cijena dionice za
obveznu ponudu za otkup izracunava tako da se neto imovina ciljnog trgovackog drustva
(ukljucujudi nekontrolirajuce, manjinske udjele) podijeli brojem izdanih dionica?

2. U slucaju da je odgovor na prvo pitanje nije¢an, to jest ako u neto imovinu ciljnog trgovackog
drustva ne treba ukljucivati nekontroliraju¢e odnosno manjinske udjele, moze li se smatrati da je u
smislu ¢lanka 5. stavka 4. drugog podstavka Direktive 2004/25 jasno odreden nacin odredivanja
cijene dionice ako je za njegovo razumijevanje nuzna primjena jedne od metoda tumacenja prava
na temelju sudske prakse — odnosno teleoloskog suzavanja?

3. Je li u skladu s ¢lankom 5. stavkom 4. Direktive 2004/25, odnosno odredbom te direktive koja se
odnosi na odredivanje pravicne cijene, propis kojim se predvida da se mora odabrati najvisa cijena
od ovih triju mogu¢nosti:

(a) cijena po kojoj je ponuditelj ili osobe koje s njim zajednicki djeluju kupio dionice ciljnog
trgovackog drustva u prethodnih 12 mjeseci. U slucaju kupnje dionica po razli¢itim cijenama,
cijenu otkupa ¢ini najvisa cijena po kojoj su dionice kupljene tijekom 12 mjeseci koji prethode
nastanku zakonske obveze podnosenja ponude za otkup;

(b) ponderirana prosjecna cijena dionice na uredenom trzistu ili u sustavu multilateralne
trgovinske platforme na kojoj se trgovalo s najveéim brojem doticnih dionica tijekom
posljednjih 12 mjeseci. Ponderirana prosjecna cijena dionice izracunava se na temelju 12
mjeseci koji su prethodili nastanku zakonske obveze podno$enja ponude za otkup;

(c) vrijednost dionice koja se izracunava dijeljenjem neto imovine ciljnog trgovackog drustva
brojem izdanih dionica. Neto imovina izracunava se tako da se od ukupnog iznosa aktive
cilinog trgovackog drustva odbiju vlastite dionice i obveze. Ako ciljno trgovacko drustvo
raspolaze dionicama razli¢ite nominalne vrijednosti, treba li se za izracun vrijednosti dionice
iznos neto imovine podijeliti proporcionalno postotku svih nominalnih vrijednosti dionice u
kapitalu drustva?

4. Ako nacin izracuna uspostavljen nacionalnim propisom (prilikom koristenja margine prosudbe koja
je dodijeljena drzavama c¢lanicama na temelju ¢lanka 5. stavka 4. drugog podstavka Direktive
2004/25) dovodi do cijene koja je veca od cijene iz ¢lanka 5. stavka 4. prvog podstavka te direktive,
je li u skladu s ciljem te direktive da se uvijek odabere veca cijena?

5. Ako je pojedincu uzrokovana S$teta nepravilnom primjenom prava Unije, moze li se nacionalnim
pravom predvidjeti ogranicenje naknade navedene S$tete ako se to ograniCenje primjenjuje i na
Stetu pretrpljenu zbog nepravilne primjene nacionalnog prava i na Stetu zbog nepravilne primjene
prava Unije?

6. Dodjeljuju li se odredbama Direktive 2004/25 koje se primjenjuju u ovom predmetu prava
pojedincima odnosno je li ispunjen odgovarajudi uvjet za uspostavu odgovornosti drzave?”

8 ECLL:EU:C:2020:1014
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O prethodnim pitanjima

U skladu s miSljenjem suda koji je uputio zahtjev, rjeSenje glavnog postupka ovisi u biti o pitanju
protivi li se, s jedne strane, ¢lanku 5. stavku 4. Direktive 2004/25 nacin utvrdivanja pravi¢ne cijene
predviden nacionalnim propisom kojim je propisano da se, u svrhu ponude za preuzimanje, vrijednost
dionice dobiva dijeljenjem neto imovine ciljnog trgovackog drustva, ukljuc¢uju¢i nekontrolirajuce,
manjinske udjele, brojem izdanih dionica. S druge strane, smatra da je potrebno odgovoriti na pitanje
dodjeljuju li se tom direktivom prava pojedincima i protivi li se pravu Unije nacionalni propis kojim
se ogranic¢ava naknada $tete pretrpljene zbog pogresne primjene tog prava.

Bududi da se razli¢ita prethodna pitanja poklapaju u vise pogleda, moraju se regrupirati kako bi se sudu
koji je uputio zahtjev dali $to precizniji odgovori.

Trece i Cetvrto pitanje

Svojim tredim i Cetvrtim pitanjem, koja valja ispitati zajedno, sud koji je uputio zahtjev pita protivi li se
¢lanku 5. stavku 4. Direktive 2004/25 nacionalni propis kojim se predvidaju tri nacina utvrdivanja
pravi¢ne cijene po kojoj ponuditelj mora otkupiti dionice drustva, medu kojima je nacin koji proizlazi
iz provedbe clanka 5. stavka 4. prvog podstavka te direktive kojim se nalaze da se uvijek odabere nacin
kojim se dobiva najvisa cijena.

Kako, medu ostalim, proizlazi iz uvodne izjave 9., cilj je Direktive 2004/25 zastititi interese drzatelja
vrijednosnica drustava nad kojima kontrolu vrsi jedna fizicka ili pravna osoba te, s obzirom na to,
osigurati jasnocu i transparentnost pravila u podru¢ju ponuda za preuzimanje (presuda od 20. srpnja
2017., Marco Tronchetti Provera i dr., C-206/16, EU:C:2017:572, t. 24.).

U tom smislu, u skladu s ¢lankom 1. stavkom 1. ta direktiva predvida mjere uskladivanja prava drzava
Clanica Sto se tice ponuda za preuzimanje vrijednosnica drustava na koja se primjenjuje pravo neke od
tih drzava c¢lanica kada se svim ili dijelom tih vrijednosnica trguje na uredenom trzistu (presuda od
20. srpnja 2017., Marco Tronchetti Provera i dr., C-206/16, EU:C:2017:572, t. 25.).

Clanak 3. stavak 1. navedene direktive odreduje, kvalificiraju¢i ih kao op¢a nacela, smjernice koje se
moraju postovati pri njezinoj primjeni, ukljuc¢uju¢i smjernicu u skladu s kojom, kada osoba stekne
kontrolu nad drustvom, drzatelji vrijednosnica moraju biti zasticeni (presuda od 20. srpnja 2017,
Marco Tronchetti Provera i dr., C-206/16, EU:C:2017:572, t. 26.).

Kako bi se osiguralo postovanje navedenih nacela, ¢lanak 3. stavak 2. tocke (a) i (b) Direktive 2004/25
odreduju da drzave clanice radi uredenja ponuda, s jedne strane, paze na to da se po$tuju minimalni
zahtjevi navedeni u toj direktivi i, s druge strane, mogu predvidjeti dodatne uvjete i stroze odredbe od
onih predvidenih u toj direktivi (presuda od 20. srpnja 2017., Marco Tronchetti Provera i dr., C-206/16,
EU:C:2017:572, t. 27.).

Naslovljen ,Zastita manjinskih dionic¢ara, obvezna ponuda i pravi¢na cijena”, ¢lanak 5. iste direktive
radi zastite interesa drzatelja vrijednosnica drustva predvida u biti dva pravila koja se namecu
drzavama c¢lanicama i jedno za koje mogu odabrati hode li ga primijeniti (presuda od 20. srpnja 2017.,
Marco Tronchetti Provera i dr., C-206/16, EU:C:2017:572, t. 28.).

Najprije, u ¢lanku 5. stavku 1. Direktive 2004/25 utvrduje se nacelo obvezne ponude za preuzimanje
udjela u odredenom drustvu. Tako se njime predvida da kad fizicka ili pravna osoba drzi, kao rezultat
vlastitog stjecanja ili stjecanja osoba koje s njom zajednicki djeluju, vrijednosnice drustva koje ulazi u
podrucje primjene te direktive, koje joj, osim postojecih vrijednosnica koje drzi ona ili koje drze osobe
koje s njom zajednicki djeluju, izravno ili neizravno daju odredeni postotak glasackih prava u tom
drustvu dajudi joj kontrolu nad njim, drzave ¢lanice osiguravaju da ta osoba ima obvezu dati ponudu
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radi zastite manjinskih dionicara tog dru$tva, pri ¢emu se ta ponuda mora odnositi na sve udjele tih
dioni¢ara i mora sadrzavati pravicnu cijenu odredenu u c¢lanku 5. stavku 4. navedene direktive
(presuda od 20. srpnja 2017., Marco Tronchetti Provera i dr., C-206/16, EU:C:2017:572, t. 29.).

Nadalje, kako bi se takoder osigurala zastita manjinskih dionicara drustva na koje se odnosi ponuda za
preuzimanje, u ¢lanku 5. stavku 4. prvom podstavku Direktive 2004/25 najprije se navodi da je pravi¢na
cijena najvisa cijena koju su za iste vrijednosnice platili ponuditelj ili osobe koje s njim zajednicki
djeluju u razdoblju koje odrede drzave clanice, od najmanje Sest do najvise dvanaest mjeseci koji
prethode ponudi iz ¢lanka 5. stavka 1. te direktive (presuda od 20. srpnja 2017., Marco Tronchetti
Provera i dr., C-206/16, EU:C:2017:572, t. 30.).

Naposljetku, u ¢lanku 5. stavku 4. drugom podstavku Direktive 2004/25 predvida se da, pod uvjetom
da se postuju nacela navedena u clanku 3. stavku 1. te direktive, drzave clanice mogu svoja nadzorna
tijela iz ¢lanka 4. te direktive ovlastiti da usklade pravicnu cijenu pod okolnostima i u skladu s jasno
odredenim Kkriterijima. U tu svrhu drzave c¢lanice mogu, s jedne strane, izraditi popis okolnosti pod
kojima se ta pravi¢na cijena moze uskladiti, navise ili nanize, i, s druge strane, odrediti kriterije koje u
tim slucajevima valja primijeniti, pri ¢emu valja pojasniti da te okolnosti i ti kriteriji moraju biti jasno
odredeni. Primjeri takvih okolnosti i kriterija navedeni su u c¢lanku 5. stavku 4. drugom
podstavku navedene direktive (presuda od 20. srpnja 2017., Marco Tronchetti Provera i dr., C-206/16,
EU:C:2017:572, t. 31.).

Stoga, radi utvrdivanja pravi¢ne cijene vrijednosnica koje su predmet ponude za preuzimanje, u
clanku 5. stavku 4. prvom podstavku Direktive 2004/25 odreduje se nacin izracuna koji, u skladu s
njezinom uvodnom izjavom 9., odgovara zajednickoj definiciji unutar Europske unije.

U tom pogledu, struktura clanka 5. stavka 4. te direktive nalaze da taj nacin odredivanja pravi¢ne cijene
bude u tom pogledu jedini dopusteni nacin. Naime, u ¢lanku 5. stavku 4. drugom podstavku navedene
direktive predvida se da je, kada su drzave clanice izabrale takvu moguénost, moguce uskladiti pravi¢nu
cijenu kako je ona predvidena u ¢lanku 5. stavku 4. prvom podstavku te direktive.

Stoga, samo u okviru te ovlasti uskladivanja pravi¢ne cijene vrijednosnica koje su predmet ponude za
preuzimanje drzave clanice mogu dopustiti svojim nadzornim tijelima da odrede cijenu po kojoj se te
vrijednosnice moraju prodavati u skladu s nacinima koji se razlikuju od onog predvidenog u ¢lanku 5.
stavku 4. prvom podstavku Direktive 2004/25.

Medutim, kada se nacionalnim propisom propisuje da pravi¢nu cijenu valja utvrditi u skladu s nekoliko
nacina, od kojih se jednim preuzima nacin predviden u clanku 5. stavku 4. prvom podstavku te
direktive, pod odredenim uvjetima moze se smatrati da drugi predvideni nacini odgovaraju ovlasti
uskladivanja pravi¢ne cijene predvidenoj u ¢lanku 5. stavku 4. drugom podstavku navedene direktive.

Uvjeti koji se u tom pogledu moraju postovati jesu uvjeti koji proizlaze iz samog teksta posljednje
odredbe.

S jedne strane, nacine utvrdivanja pravi¢ne cijene koji su razli¢iti od onog predvidenog u ¢lanku 5.
stavku 4. prvom podstavku Direktive 2004/25 moraju primjenjivati nadzorna tijela koja su imenovale
drzave clanice i uz postovanje opcih nacela navedenih u c¢lanku 3. stavku 1. te direktive. S druge
strane, te nacine valja koristiti ,pod okolnostima i u skladu s jasno odredenim kriterijima”.

U tom pogledu, valja podsjetiti na sudsku praksu u skladu s kojom se, kako bi se postovalo nacelo
pravne sigurnosti i nuznost osiguranja cjelovite pravne, a ne samo cinjeni¢ne provedbe direktiva,
odredbe Direktive 2004/25 moraju preuzeti u jasan, precizan i transparentan pravni okvir koji
predvida obvezuju¢e odredbe u podru¢ju na koje se ona odnosi (vidjeti u tom smislu presudu od
20. srpnja 2017., Marco Tronchetti Provera i dr., C-206/16, EU:C:2017:572, t. 41.).
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Dakle, drzave clanice duzne su pravnim instrumentima po vlastitu izboru osigurati da su okolnosti i
kriteriji na temelju kojih se provodi uskladivanje pravicne cijene ,jasno odredeni” u smislu ¢lanka 5.
stavka 4. drugog podstavka Direktive 2004/25.

Na sudu koji je uputio zahtjev jest da provjeri udovoljava li FITL, po potrebi tumacen s obzirom na
razloge tog zakona, tim zahtjevima.

Naposljetku, ne moze se iskljuciti to da ¢e, u odredenim posebnim okolnostima, uskladivanje pravi¢ne
cijene uvijek dovesti do odredivanja cijene koja je visa od one koja proizlazi iz primjene ¢lanka 5.
stavka 4. prvog podstavka Direktive 2004/25.

Stovise, ¢lanak 5. stavak 4. drugi podstavak te direktive potvrduje tu hipotezu s obzirom na to da se
njime predvida da se s obzirom na popis odredenih okolnosti, koje je eventualno odredila doti¢na
drzava c¢lanica, visa cijena moze uskladiti navise ili nanize. Dakle, odredena okolnost u smislu te
odredbe uvijek moze dovesti do odredivanja cijene koja je visa od pravicne cijene, kako o tome
svjedoCe primjeri navedeni u toj odredbi, pogotovo kada je pravicna cijena kako je predvidena u
clanku 5. stavku 4. prvom podstavku navedene direktive bila utvrdena sporazumom sklopljenim
izmedu kupca i prodavatelja.

Stoga, na trece i Cetvrto postavljeno pitanje valja odgovoriti tako da clanak 5. stavak 4. Direktive
2004/25 treba tumaciti na nac¢in da mu se ne protivi nacionalni propis kojim se predvidaju tri nacina
odredivanja pravicne cijene po kojoj ponuditelj mora otkupiti dionice drustva, medu kojima je nacin
koji proizlazi iz provedbe ¢lanka 5. stavka 4. prvog podstavka te direktive kojim se nalaze da se uvijek
odabere nacin kojim se dobiva najvisa cijena, pod uvjetom da nacine odredivanja pravi¢ne cijene
razlicite od onog koji proizlazi iz provedbe tog clanka 5. stavka 4. prvog podstavka primjenjuju
nadzorna tijela uz postovanje opc¢ih nacela navedenih u clanku 3. stavku 1. te direktive kao i pod
okolnostima i u skladu s kriterijima koji su odredeni jasnim, preciznim i transparentnim pravnim
okvirom.

Prvo i drugo pitanje

Svojim prvim i drugim pitanjem, koja valja ispitati zajedno, sud koji je uputio zahtjev pita se protivi li
se ¢lanku 5. stavku 4. drugom podstavku Direktive 2004/25 nacionalni propis kojim se predvida da se,
u svrhu ponuda za preuzimanje, vrijednost dionice dobiva dijeljenjem neto imovine ciljnog trgovackog
drustva, ukljucuju¢i nekontrolirajuée, manjinske udjele, brojem izdanih dionica s obzirom na to da to
ne bi bio nacin utvrdivanja cijene dionice za koji bi se moglo smatrati da ispunjava ,jasno odredene”
kriterije u smislu te odredbe.

Kao prvo, valja podsjetiti na to da je Komisija za financijska trzista spornom odlukom tuzitelju u
glavnom postupku odobrila da da obveznu ponudu za otkup dionica ciljnog trgovackog drustva na
temelju nacina odredivanja cijene dionica predvidenog clankom 74. stavkom 1. tockom 3. FITL-a
kojim se predvida da se vrijednost dionice izracunava dijeljenjem neto imovine tog dru$tva brojem
izdanih dionica. U skladu s ¢lankom 74. stavkom 2. FITL-a podaci koji se u tom pogledu koriste, ako
cilino trgovacko drustvo priprema konsolidirani godisnji financijski izvjestaj, jesu podaci iz tog
izvjestaja.

Takoder valja navesti da se, s jedne strane, u ¢lanku 14. stavku 1. Zakona o konsolidiranim godi$njim
financijskim izvjestajima predvida da su konsolidirani godisnji financijski izvjestaji rezultat objedinjenja
godis$njih financijskih izvjestaja drustva matice grupe s izvje$tajima subjekata koji su o njoj ovisni i, s
druge strane, da se u c¢lanku 21. tog zakona pojasnjava da se udio vlasnic¢ke glavnice konsolidiranih
ovisnih subjekata koji odgovara dionicama i udjelima koje drze njihovi manjinski dionicari prikazuje
kao zasebna stavka njihove vlasni¢ke glavnice pod nazivom ,manjinski udjeli”.

ECLIL:EU:C:2020:1014 11



61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

PresupA op 10. 12. 2020. — PrepmeT C-735/19
EuromiN HoLpiNGs (CyPRrUS)

Stoga je Komisija za financijska trzista, kako bi se utvrdila cijena dionice ciljnog trgovackog drustva, u
spornoj odluci u neto imovinu tog drustva ukljucila udjele koje drze manjinski dionic¢ari u njegovim
ovisnim subjektima, odnosno udjele ¢iji vlasnik nije navedeno drustvo.

Kao drugo, kao $to to proizlazi iz uvodnih izjava navedenih u tocki 45. ove presude, valja podsjetiti na
to da clanak 5. stavak 4. drugi podstavak Direktive 2004/25 predvida da, pod uvjetom da se postuju
nacela navedena u clanku 3. stavku 1., drzave ¢lanice mogu svoja nadzorna tijela iz ¢lanka 4. te
direktive ovlastiti da usklade pravi¢nu cijenu pod okolnostima i u skladu s jasno odredenim kriterijima
(presuda od 20. srpnja 2017., Marco Tronchetti Provera i dr., C-206/16, EU:C:2017:572, t. 31.).

U c¢lanku 5. stavku 4. drugom podstavku Direktive 2004/25 navodi se, medu ostalim, da kada drzave
¢lanice predvide da njihova nadzorna tijela mogu uskladiti pravi¢nu cijenu, one mogu odrediti kriterije
koje u tom pogledu valja koristiti, pri ¢emu se kao primjer navodi prosjecna trzisna vrijednost u
odredenom razdoblju, preostala vrijednost trgovackog drustva ili drugi objektivni kriteriji procjene koji
se opcenito koriste u financijskoj analizi.

Kao trece, valja podsjetiti na to da se, kako bi se postovalo nacelo pravne sigurnosti i nuznost
osiguranja cjelovite pravne, a ne samo cinjeni¢ne provedbe direktiva, odredbe Direktive 2004/25, kako
je navedeno u toc¢ki 52. ove presude, moraju preuzeti u jasan, precizan i transparentan pravni okvir
koji predvida obvezujuc¢e odredbe u podrucju na koje se ona odnosi (vidjeti u tom smislu presudu od
20. srpnja 2017., Marco Tronchetti Provera i dr., C-206/16, EU:C:2017:572, t. 41.).

Upravo u svjetlu tih nacela valja odrediti sadrzava li na¢in utvrdivanja cijene kojim se u neto imovinu
cilinog trgovackog drustva na koje se odnosi ponuda za preuzimanje ukljucuju udjeli koje drze
manjinski dionicari u subjektima koji su o tom drustvu ovisni ,jasno odredene” kriterije u smislu
clanka 5. stavka 4. drugog podstavka Direktive 2004/25.

S jedne strane, kako je naglasila nezavisna odvjetnica u ¢lanku 69. svojeg misljenja, valja navesti da je
margina prosudbe koja se tom odredbom u sluc¢aju uskladivanja pravi¢ne cijene dodjeljuje drzavama
¢lanicama za odredivanje kriterija utvrdivanja cijene vrijednosnica koje su predmet obvezne ponude za
preuzimanje ogranicena svrhom cijelog ¢lanka 5. stavka 4. Direktive 2004/25, a koja se sastoji od
izracuna pravic¢ne cijene tih vrijednosnica.

U tu svrhu, kako je navela nezavisna odvjetnica u tocki 71. svojeg misljenja, drzave ¢lanice mogu
predvidjeti svaki kriterij za procjenu priznat u financijskoj analizi kojim se omogucava utvrdivanje
stvarne gospodarske vrijednosti udjela u ciljnom trgovackom drustvu.

U pogledu potonjeg aspekta standardom IFRS 10, koji je preuzet u pravu Unije u Uredbi br. 1254/2012,
u obzir se uzima cjelokupna imovina drustva matice grupe i imovina o njoj ovisnih subjekata, neovisno
o razini sudjelovanja tog drustva u njima. Iz toga proizlazi da se neto imovina takvog drustva matice
odreduje uzimajuc¢i u obzir udjele koje manjinski dionicari drze u subjektima koji su o njemu ovisni, a
koji su definirani u Dodatku A dijela Priloga Uredbi br. 1254/2012 koji se odnosi na standard IFRS 10,
pod naslovom ,Nekontroliraju¢i udjel”, kao ,udjel u vlasnickom kapitalu ovisnog drustva koji ne
pripada, ni neposredno, ni posredno, nekoj matici”.

Medunarodni standard financijskog izvjestavanja na koji se odnosi Uredba br. 1254/2012 ima
informativnu vrijednost s obzirom na to da je cilj standarda IFRS 10, u skladu s tockom 1. dijela
Priloga toj uredbi koji se odnosi na taj standard, ,utvrditi nacela prikaza i pripreme konsolidiranih
financijskih izvjestaja subjekta koji kontrolira jedan ili vise drugih subjekata”. U tom pogledu prikaz
nekontroliraju¢ih udjela omogucéava pruzanje cjelovite informacije tre¢ima kada je rije¢ o opsegu
grupe drustava i dosegu kontrole koju matica izvrsava nad subjektima koji su o njoj ovisni.

Stoga, identifikacija i razina udjela koje manjinski dionicari drze u kapitalu drustava koja su ovisna o
drustvu matici grupe drustava moze biti jedan od relevantnih podataka u podrudju financijske analize.
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U okviru utvrdivanja vrijednosti udjela drustva matice, na sudu koji je uputio zahtjev jest da, kako bi
utvrdio je li taj nacin procjene objektivni kriterij procjene koji se opcenito koristi u financijskoj analizi,
posebnu paznju obrati na ¢injenicu da se tim nacinom zahtijeva uzimanje u obzir udjela u drustvima
ovisnima o dru$tvu matici koja nisu u njezinu vlasnistvu kako to proizlazi iz tocaka 68. i 69. ove
presude.

S druge strane, svaki nacin utvrdivanja pravi¢ne cijene koji proizlazi iz ovlasti uskladivanja predvidene
u c¢lanku 5. stavku 4. drugom podstavku Direktive 2004/25 mora biti izveden na dovoljno jasan,
precizan i predvidljiv nacin iz pravnog okvira kojim je predviden, pri ¢emu taj pravni okvir takoder
mora biti jasan, precizan i transparentan (vidjeti u tom smislu presudu od 20. srpnja 2017., Marco
Tronchetti Provera i dr., C-206/16, EU:C:2017:572, t. 41.).

U tom pogledu vazno je navesti da iz spisa predmeta kojim raspolaze Sud proizlazi da se, s jedne
strane, u ¢lanku 74. stavku 1. tocki 3. FITL-a ne daje definicija pojma ,neto imovina” koji se u njemu
koristi kao parametar nacina utvrdivanja pravi¢ne cijene predvidenog tom odredbom i, s druge strane,
da, iako se clankom 21. Zakona o konsolidiranim godi$njim financijskim izvjestajima propisuje da se
udio vlasnicke glavnice konsolidiranih ovisnih subjekata koji odgovara dionicama i udjelima koje drze
njihovi manjinski dionicari prikazuje kao zasebna stavka njihove vlasnicke glavnice pod nazivom
»manjinski udjeli”, taj ¢lanak ne sadrzava upucivanje na neto imovinu drustva matice grupe drustava.

S obzirom na te elemente, na sudu koji je uputio zahtjev jest da provjeri treba li ¢lanak 74. stavak 1.
tocku 3. FITL-a tumaciti na nac¢in da se pojam ,neto imovina” moze shvacati kao dovoljno jasan,
precizan i predvidljiv u smislu da ukljucuje, u slucaju drustva matice grupe drustava koje sastavlja
konsolidiran godisnji financijski izvjestaj, udjele u subjektima koji su ovisni o drustvu matici koje drze
manjinski dionicari.

Osim toga, valja podsjetiti na to da se nacelom tumacenja u skladu s pravom Unije zahtijeva da sud
koji je uputio zahtjev ne samo uzme u obzir sva pravila nacionalnog prava nego i da primijeni metode
tumacenja koje su njime priznate kako bi ga protumacio u najve¢oj mogucoj mjeri s obzirom na tekst i
svrhu direktive o kojoj je rije¢ i kako bi se ostvario njome propisani cilj i time ispunili zahtjevi iz
¢lanka 288. treceg stavka UFEU-a (vidjeti u tom smislu presudu od 19. sijecnja 2010., Kiiciikdeveci,
C-555/07, EU:C:2010:21, t. 48.).

Upravo je s obzirom na ta nacela na sudu koji je uputio zahtjev da utvrdi moze li usvojiti tumacenje
clanka 74. stavka 1. tocke 3. FITL-a navedeno u tocki 74. ove presude ili, kako proizlazi iz zahtjeva za
prethodnu odluku, valja zadrzati usko teleolosko tumacenje te odredbe u okviru kojeg se iskljucuje
uzimanje u obzir udjela koje drze manjinski dionicari kao neto imovine ciljnog trgovackog drustva na
koje se odnosi ponuda za preuzimanje radi utvrdivanja cijene dionice tog drustva.

Stoga na prvo i drugo pitanje valja odgovoriti tako da ¢lanak 5. stavak 4. drugi podstavak Direktive
2004/25 valja tumaciti na nac¢in da mu se protivi nacionalni propis kojim se predvida da se u svrhu
ponude za preuzimanje vrijednost dionice dobiva dijeljenjem neto imovine ciljnog trgovackog drustva,
ukljucuju¢i manjinske, nekontroliraju¢e udjele, brojem izdanih dionica, osim ako se ne radi o nacinu
utvrdivanja cijene dionice koji se temelji na objektivnom kriteriju procjene koji se opcenito koristi u
financijskoj analizi i koji se moze smatrati ,jasno odredenim” u smislu te odredbe, a $to je na sudu
koji je uputio zahtjev da provjeri.

Sesto pitanje
Svojim Sestim pitanjem sud koji je uputio zahtjev pita dodjeljuju li se Direktivom 2004/25 u okviru

postupka ponude za preuzimanje ponuditelju prava na koja se on moze pozivati u okviru tuzbe za
utvrdivanje odgovornosti drzave.
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Valja podsjetiti na to da je, u vezi s uvjetima za uspostavu odgovornosti drzave za $tetu prouzroc¢enu
pojedincima povredama prava Unije koje joj se mogu pripisati, Sud u nekoliko navrata presudio da
ostecenici imaju pravo na naknadu $tete kada se ispune tri uvjeta, odnosno da povrijedeno pravno
pravilo Unije ima za cilj dodijeliti prava pojedincima, da je povreda tog pravila dovoljno ozbiljna i da
postoji izravna uzrocna veza izmedu te povrede i Stete koju su pojedinci pretrpjeli (presuda od
28. srpnja 2016., Tomasova, C-168/15, EU:C:2016:602, t. 22. i navedena sudska praksa).

Iz ustaljene sudske prakse takoder proizlazi da, nacelno, nacionalni sudovi trebaju primijeniti uvjete
koji omogucuju da se utvrdi odgovornost drzava clanica za Stete nastale pojedincima povredama prava
Unije u skladu sa smjernicama za tu primjenu koje im je dao Sud (presuda od 4. listopada 2018,
Kantarev, C-571/16, EU:C:2018:807, t. 95. i navedena sudska praksa).

Kao prvo, kada je rije¢ o pitanju izravnog ucinka ¢lanka 5. stavka 4. Direktive 2004/25, valja naglasiti da
se radi utvrdivanja odgovornosti drzave clanice za povredu prava Unije taj uvjet ne zahtijeva u sudskoj
praksi s obzirom na to da se uvjet koji se njome zahtijeva odnosi na ¢injenicu da se takvom odredbom
dodjeljuju prava pojedincima (vidjeti u tom smislu presudu od 4. listopada 2018., Kantarev, C-571/16,
EU:C:2018:807, t. 97. i 104. i navedenu sudsku praksu).

Kao drugo, to¢no je da se u clanku 4. stavku 6. Direktive 2004/25 navodi, medu ostalim, da ona ne
utjece na pravo drzava clanica da, s jedne strane, reguliraju jesu li i pod kojim okolnostima stranke
ponude ovlastene pokrenuti upravni ili sudski postupak, posebno ne utje¢e na ovlasti koje sudovi
mogu imati u drzavama c¢lanicama da odbiju suditi u postupku i da odluce utjece li takav postupak ili
ne na rezultat ponude te, s druge strane, da odrede pravna pravila o odgovornosti nadzornih tijela ili o
sporovima izmedu stranaka ponude.

Medutim, treca recCenica clanka 4. stavka 6. Direktive 2004/25 koja se odnosi na pravna pravila o
odgovornosti nadzornih tijela ne moze znaciti da drzave clanice mogu donositi odredbe kojima se
zabranjuje strankama ponude za preuzimanje da podnose tuzbu za utvrdivanje odgovornosti drzave
zbog ozbiljne povrede prava Unije prilikom takve ponude i to zbog dva razloga.

S jedne strane, ta treca reCenica ograniCena je na navodenje da se Direktivom 2004/25 ne utjece na
pravo drzava clanica da odrede pravna pravila o odgovornosti nadzornih tijela, ali se njome ni u
kojem slucaju ne dopusta drzavama c¢lanicama, kao ni u prvoj recenici clanka 4. stavka 6. te direktive,
da strankama ponude za preuzimanje ne pokrenu upravni ili sudski postupak.

S druge strane, valja podsjetiti na to da se potpunu ucinkovitost prava Unije i djelotvornu zastitu prava
koja iz njega mogu proizi¢i za pojedince po potrebi moze osigurati nacelom odgovornosti drzave za
Stetu koja je pojedincima uzrokovana povredama prava Unije koje joj se mogu pripisati s obzirom na
to da je to nacelo svojstveno sustavu ugovora na kojima se temelji Unija i valjano za svaki slucaj
povrede prava Unije drzave clanice, neovisno o tome koje je tijelo javne vlasti pocinilo tu povredu
(presuda od 19. prosinca 2019., Deutsche Umwelthilfe, C-752/18, EU:C:2019:1114, t. 54. i 55. i
navedena sudska praksa).

Kao trece, to¢no je da je glavni cilj Direktive 2004/25 zastita manjinskih dionicara ciljnog trgovackog
drustva na koje se odnosi ponuda za preuzimanje.

U tom pogledu, s jedne strane, u ¢lanku 5. stavku 1. Direktive 2004/25 predvida se da je osoba, kad
drzi vrijednosnice trgovackog drustva koje joj, osim bilo kojih postojec¢ih vrijednosnica koje ona drzi ili
osim vrijednosnica koje drze osobe koje s njom zajednicki djeluju, izravno ili neizravno, daju odredeni
postotak glasackih prava u glavnoj skupstini tog trgovackog drustva dajuci joj kontrolu nad tim
trgovackim drustvom, obvezna dati ponudu radi zastite manjinskih dionicara tog trgovackog drustva. S
druge strane, u c¢lanku 5. stavku 4. prvom podstavku te direktive navodi se da osoba koja je stoga
obvezna dati ponudu za preuzimanje vrijednosnica manjinskih dioni¢ara mora predloziti pravicnu

14 ECLL:EU:C:2020:1014



88

89

90

91

92

93

94

95

96

PresupA op 10. 12. 2020. — PrepmeT C-735/19
EuromiN HoLpiNGs (CyPRrUS)

cijenu koja odgovara najvisoj cijeni koju je ta osoba platila za iste obveznice ili koju su platile osobe
koje s njom zajednicki djeluju tijekom razdoblja koje utvrduju drzave clanice, ne kraceg od Sest ni
duzeg od dvanaest mjeseci.

Medutim, pravilo utvrdivanja pravi¢ne cijene iz ¢lanka 5. stavka 4. Direktive 2004/25 jednako se tako
odnosi na zastitu ponuditelja s obzirom na to da se njime dopusta odredivanje maksimalne cijene koju
je on duzan platiti manjinskim dioni¢arima u okviru ponude za preuzimanje, a koja, kako je to
nezavisna odvjetnica navela u tocki 38. svojeg misljenja, odgovara onoj koju je taj ponuditelj bio
spreman platiti tijekom razdoblja koje je prethodilo toj ponudi.

Osim toga, ovlas¢u uskladivanja pravicne cijene predvidene u ¢lanku 5. stavku 4. drugom podstavku te
direktive takoder se mogu S§tititi interesi ponuditelja jer se u toj odredbi razmatra moguénost
uskladivanja pravi¢ne cijene nanize pod odredenim okolnostima koje odreduju drzave ¢lanice.

Stoga izravnim utjecajem na pravnu situaciju osobe koja je duzna dati ponudu za preuzimanje
vrijednosnica manjinskih dionicara ciljanog trgovackog drustva clanak 5. stavak 4. prvi i drugi
podstavak Direktive 2004/25 ¢ine pravno pravilo Unije ¢iji je cilj dodjela prava pojedincima, u ovom
slucaju ponuditelju.

Stoga, na Sesto pitanje valja odgovoriti tako da se Direktiva 2004/25 mora tumaciti na nacin da se
njome u okviru postupka ponude za preuzimanje ponuditelju daju prava na koja se on moze pozivati
u okviru tuzbe za utvrdivanje odgovornosti drzave.

Peto pitanje

Svojim petim pitanjem sud koji je uputio zahtjev pita treba li pravo Unije tumaciti na na¢in da mu se
protivi nacionalni propis kojim se u slucaju uspostave odgovornosti drzave za Stetu prouzrocenu
povredom pravnog pravila Unije odlukom upravnog tijela te drzave predvida mogucnost da se
naknada nastale materijalne $tete ogranici na 50 % iznosa te Stete.

Clankom 13. Zakona o naknadi $tete predvida se da, kada iznos dobiven u skladu s ¢lankom 12. tog
zakona ne prelazi 142 288 eura, odgovaraju¢a naknada za materijalnu $tetu koju je prouzrodilo javno
tijelo iznosi 100 % tog iznosa, kada je taj iznos izmedu 142289 i 1422872 eura, ta naknada se moze
odrediti u visini od 50 do 100 % tog iznosa i da, kada je taj iznos vi$i od 1422872 eura, navedena
naknada moze biti manja od 50 % tog iznosa.

Administrativa apgabaltiesa (Okruzni upravni sud) je na temelju te odredbe ogranicila naknadu Stete
koju je pretrpio tuzitelj u glavnom postupku, koja je iznosila vise od 1422872 eura, na 50 % tog
iznosa.

Iako se, kao $to to proizlazi iz tocke 82. ove presude, u ¢lanku 4. stavku 6. Direktive 2004/25 navodi da
se njime ne utjece na ovlast drzave c¢lanice da odredi pravna pravila o odgovornosti nadzornih tijela ili
o sporovima izmedu stranaka ponude, valja istaknuti da uvjeti odredeni nacionalnim zakonodavstvom
u podrucju naknade Stete ne mogu biti manje povoljni od onih koji se odnose na slicne zalbe u
nacionalnom pravu (nacelo ekvivalentnosti) niti biti uredeni tako da u praksi onemoguce ili ucine
pretjerano teskim ostvarivanje naknade (nacelo djelotvornosti) (presuda od 29. srpnja 2019., Hochtief
Solutions Magyarorszagi Fioktelepe, C-620/17, EU:C:2019:630, t. 45. i navedena sudska praksa).

Kada je rije¢ o nacelu ekvivalentnosti, iz zahtjeva za prethodnu odluku proizlazi da moguénost
ogranicenja iznosa naknade materijalne $tete vrijedi u slucaju povrede latvijskog prava i prava Unije.
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Kada je rije¢ o nacelu djelotvornosti, iz sudske prakse Suda proizlazi da u svrhu osiguranja ucinkovite
zaStite prava pojedinaca visina naknade $tete prouzrocene pojedincima povredama prava Unije mora
odgovarati pretrpljenoj steti (vidjeti u tom smislu presudu od 29. srpnja 2019., Hochtief Solutions
Magyarorszagi Fidktelepe, C-620/17, EU:C:2019:630, t. 46. i navedenu sudsku praksu).

Kako je to u biti u tocki 104. svojeg misljenja naglasila nezavisna odvjetnica, pravilom nacionalnog
prava na temelju kojeg se, u sluc¢aju uspostave odgovornosti drzave clanice za Stetu koja je
prouzrocena povredom pravnog pravila Unije odlukom upravnog tijela te drzave, naknada nastale
materijalne Stete, koja se moze precizno izra¢unati, moze ograni¢iti na 50 % iznosa te Stete ne
ispunjava se zahtjev primjerene naknade te Stete.

Iz toga proizlazi da se takvim pravilom nacionalnog prava ne postuje nacelo djelotvornosti.
Stoga, na peto pitanje valja odgovoriti tako da pravo Unije treba tumaciti na nac¢in da mu se protivi
nacionalni propis kojim se, u slucaju uspostave odgovornosti drzave za $tetu prouzrocenu povredom

pravnog pravila Unije odlukom upravnog tijela te drzave, predvida mogucénost da se naknada nastale
materijalne Stete ogranici na 50 % iznosa te Stete.

Troskovi
Buduc¢i da ovaj postupak ima znacaj prethodnog pitanja za stranke glavnog postupka pred sudom koji

je uputio zahtjev, na tom je sudu da odluci o troskovima postupka. Troskovi podnoSenja ocitovanja
Sudu, koji nisu troskovi spomenutih stranaka, ne nadoknaduju se.
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PresupA op 10. 12. 2020. — PrepmeT C-735/19
EuromiN HoLpiNGs (CyPRrUS)

Slijedom navedenog, Sud (Cetvrto vije¢e) odlucuje:

1.

Clanak 5. stavak 4. Direktive 2004/25/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 21. travnja 2004.
o ponudama za preuzimanje treba tumaciti na naCin da mu se ne protivi nacionalni propis
kojim se predvidaju tri nacina odredivanja pravicne cijene po kojoj ponuditelj mora otkupiti
dionice drustva, medu kojima je nacin koji proizlazi iz provedbe clanka 5. stavka 4. prvog
podstavka te direktive kojim se nalaze da se uvijek odabere nacin kojim se dobiva najvisa
cijena, pod uvjetom da nacine odredivanja pravicne cijene razlicite od onog koji proizlazi iz
provedbe tog clanka 5. stavka 4. prvog podstavka primjenjuju nadzorna tijela uz postovanje
opcih nacela navedenih u clanku 3. stavku 1. navedene direktive kao i pod okolnostima i u
skladu s kriterijima odredenima jasnim, preciznim i transparentnim pravnim okvirom.

Clanak 5. stavak 4. drugi podstavak Direktive 2004/25 valja tumaciti na na¢in da mu se
protivi nacionalni propis kojim se predvida da se u svrhu ponude za preuzimanje vrijednost
dionice dobiva dijeljenjem neto imovine ciljnog trgovackog drustva, ukljucujuci
nekontroliraju¢e, manjinske udjele, brojem izdanih dionica, osim ako se ne radi o nacinu
utvrdivanja cijene dionice koji se temelji na objektivnom kriteriju procjene koji se opcenito
koristi u financijskoj analizi i koji se moZe smatrati ,jasno odredenim” u smislu te odredbe,
a $to je na sudu koji je uputio zahtjev da provjeri.

Direktivu 2004/25 treba tumaciti u smislu da se njome u okviru postupka ponude za
preuzimanje dodjeljuju prava ponuditelju na koja se on moze pozivati u okviru tuzbe za
utvrdivanje odgovornosti drzave.

Pravo Unije treba tumaciti na nacin da mu se protivi nacionalni propis kojim se u slucaju
uspostave odgovornosti drzave za Stetu prouzrocenu povredom pravnog pravila Unije
odlukom upravnog tijela te drzave predvida mogucnost da se naknada nastale materijalne
Stete ogranici na 50 % iznosa te Stete.

Potpisi
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