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W Teismo praktikos rinkinys

GENERALINES ADVOKATES
JULIANE KOKOTT ISVADA,
pateikta 2020 m. rugséjo 10 d.'

Byla C-735/19

Euromin Holdings (Cyprus) Limited
pries
Finans$u un kapitala tirgus komisija (Finansu ir kapitalo rinky komisija, Latvija)

(Augstaka tiesa (Senats) (Auksciausiasis Teismas, Latvija) pateiktas prasymas priimti prejudicinj
sprendima)

»Prejudicinio sprendimo procediira — Bendroviy teisé — Direktyva 2004/25/EB — Imoniy perémimo
pasiilymai — Smulkiyjy akcininky apsauga — Privalomas pasitlymas — 5 straipsnio 4 dalis —
Teisingos pasitlymo kainos nustatymas — Rémimasis kita nei sialytojo sumokéta didziausia kaina —
Priezitros institucijos pritarimas pasitlymo kainai — Akcijy kainos apskaiciavimas pagal imonés verte —
Objektyvis vertinimo kriterijai, kurie paprastai yra taikomi finansy analizéje — Valstybés atsakomybé uz
netinkama Sajungos teisés perkélima j nacionaline teise ir klaidinga Sios teisés taikyma — Sialytojo teisé
reikalauti zalos atlyginimo dél nustatytos pernelyg didelés kainos — Standartinis reikalaujamo Zalos
atlyginimo sumazinimas — Teisinga kompensacija“

I. Jzanga

1. Jeigu investuotojas jsigyja tiek bendroveés akcijy, kad gali kontroliuoti jmonés veikla, tai daro poveikj
ne tik bendrovés valdymui, bet ir jos akcininkams. Pastarieji sprendima investuoti buvo priéme
kitokiomis salygomis ir gali bati, kad nebenori turéti bendrovés akcijy. Dél Sios priezasties Europos
direktyva dél jmoniy perémimo’ jpareigoja bendrovés kontrole jgijusj investuotoja (vadinamayjj
sitlytoja) likusiems smulkiems akcininkams pateikti pasialyma dél jy akciju nupirkimo uz teisinga
kaina. Teisinga kaina pagal direktyva laikoma didziausia kaina, kuria uz bendrovés vertybinius
popierius per tam tikra laikotarpj iki perémimo sumokéjo pats sialytojas.

2. Pateiktame prasyme priimti prejudicinj sprendimg, viena vertus, klausiama, ar ir kokiomis sglygomis
valstybés narés gali jpareigoti sitlytoja likusiems akcininkams sumokeéti kita kaina nei $i sialytojo
sumokéta didziausia kaina. Kai kuriuos $iuos problemos aspektus Teisingumo Teismas jau yra
nagrinéjes kitoje byloje®.

3. Kita vertus, kyla klausimas, ar ir, jei taip, kokius reikalavimus sitlytojas gali reiksti valstybei narei,
kuri jpareigojo ji sumokéti pernelyg didele kaina.

1 Originalo kalba: vokieciy.

2 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasialymy (OL L 142, 2004, p. 12; 2004 m.
specialusis leidimas lietuviy k., 17 sk., 2 t., p. 20), i$ dalies pakeista 2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/59/ES
(OL L 173, 2014, p. 190) (toliau — Direktyva 2004/25).

3 2017 m. liepos 20 d. Sprendimas Marco Tronchetti Provera ir kt. (C-206/16, EU:C:2017:572).
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A. Sajungos teisé

1. Direktyva 2004/25

4. Direktyvos 2004/25 6—9 konstatuojamosiose dalyse, be kita ko, nustatyta:

»(6) Kad perémimo nuostatos buty veiksmingos, jos turéty buti lankscios ir sugebéti prisiderinti prie

<...

(8)

)

naujai atsirandanciy aplinkybiy ir atitinkamai numatyti galimybe taikyti iSimtis ar leidziancias
nukrypti nuostatas. Taciau taikydamos kurias nors nustatytas taisykles ar iSimtis ar leisdamos
taikyti kokias nors leidziancias nukrypti nuostatas, prieziiros institucijos turéty gerbti tam tikrus
bendruosius principus.

>

Vadovaujantis bendraisiais Bendrijos teisés principais, ypa¢ teise buti saziningai isklausytam,
prieziaros institucijos sprendimus atitinkamomis aplinkybés turéty galéti priziaréti nepriklausomas
teismas arba specializuotasis teismas. Taciau pacioms valstybés naréms turéty bati palikta spresti,
ar suteikti teises, kurios gali bati patvirtintos administracinése arba teisminése procedirose,
pradétose pries priezitiros institucija arba vykstanciose tarp pasialymo $aliy.

Tais atvejais, kai jsigyjama bendroviy kontrolé, valstybés narés turéty imtis batiny priemoniy
vertybiniy popieriy savininkams, ypa¢ smulkiesiems akcininkams, apsaugoti. Valstybés narés turéty
uztikrinti tokia apsauga, jpareigodamos bendrovés kontrole jsigijusj asmenj visiems tos bendrovés
vertybiniy popieriy savininkams pasialyti nupirkti visas ju akcijas vienoda ir teisinga kaina,
atitinkancia jprasta apibrézima. <...>“

5. Direktyvos 2004/25 3 straipsnyje nustatyta:

nl-

a)

b)

d)

<...

Kad buty jgyvendinta $i direktyva, valstybés narés uztikrina, kad buty laikomasi $iy principy:

visiems pasitlyma gaunancios bendrovés tos pacios klasés vertybiniy popieriy savininkams turi buti
taikomas vienodas rezimas; be to, jei kuris nors asmuo jsigyja bendrovés kontrole, kiti vertybiniy
popieriy savininkai turi bati apsaugoti;

pasitlyma gaunancios bendrovés vertybiniy popieriy savininkai turi turéti pakankamai laiko ir
informacijos, kad galéty padaryti pagrista sprendima dél pasialymo; <...>

pasitlyma gaunancios bendrovés valdyba privalo veikti, paisydama visos bendrovés interesy ir
neatimti i§ vertybiniy popieriy savininky galimybés spresti dél pasitlymo vertingumo;

neturi buti sukurtos pasiilyma gaunancios bendrovés, sitlytojo bendrovés ar bet kurios kitos su
pasitlymu susijusios bendrovés vertybiniy popieriy dirbtinés rinkos, dél kuriy vertybiniy popieriy
kainos didéjimas arba mazéjimas tapty dirbtinis ir baty iSkraipytas normalus rinky
funkcionavimas;

>

2. Siekdamos uztikrinti, kad buty laikomasi $io straipsnio 1 dalyje nustatyty principy, valstybés narés:

a)
b)

uztikrina, kad baty laikomasi batiniausiy Sioje direktyvoje nustatyty reikalavimy;

gali nustatyti papildomas salygas ir nuostatas, kurios yra grieztesnés uz $ioje direktyvoje nustatytas
pasitilymuy reguliavimo salygas ir reikalavimus.”
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6. Sios direktyvos 4 straipsnio 6 dalis suformuluota taip:

,Si direktyva neturi jtakos valstybiy nariy jgaliojimui paskirti teismines ar kitokias institucijas,
atsakingas uz gincy sprendima ir sprendimy dél pazeidimy, padaryty pasitalymy eigoje, priémima, taip
pat valstybiy nariy jgaliojimui reguliuoti, ar pasialymo Salys turi teise pradéti administracinj ar teisminj
procesg ir kokiomis aplinkybémis. Visy pirma $i direktyva neturi jtakos jgaliojimams, kuriuos valstybéje
naréje gali turéti teismai, atsisakyti nagrinéti teisine procedura ir spresti, ar tokios procediros gali ar
negali paveikti pasitlymo rezultatus. Si direktyva neturi jtakos valstybiy nariy jgaliojimams nustatyti
teisine pozicija dél priezitros institucijy atsakomybés ar pasiilymo $aliy bylinéjimosi.”

7. Sios direktyvos 5 straipsnyje ,Smulkiyjy akcininky apsauga, privalomas pasitlymas ir teisinga kaina“
numatyta:

»1. Kai fizinis ar juridinis asmuo pats arba kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis jsigyja ir dél
to turi <...> bendrovés vertybinius popierius, kurie <...> tiesiogiai arba netiesiogiai suteikia jam
nustatyta balsavimo teisiy toje bendrovéje procenta, kuris suteikia jam tos bendrovés kontrole,
valstybés narés uztikrina, kad toks asmuo privaléty padaryti pasiilyma, kuris buty tos bendroveés
smulkiyjuy akcininky apsaugos priemoné. Toks pasiilymas kuo anksciau pateikiamas visiems visy tokiy
vertybiniy popieriy pakety savininkams teisinga kaina, apibrézta Sio straipsnio 4 dalyje.

<>

4. Auksciausia [Didziausia] kaina, kuria uz tuos pacius vertybinius popierius moka sitlytojas arba
sutartinai su juo veikiantys asmenys per tam tikra valstybiy nariy nustatyta ne trumpesnj kaip Sesiy
ménesiy ir ne ilgesnj kaip 12 ménesiy laikotarpj iki $io straipsnio 1 dalyje minéto pasialymo, laikoma
teisinga kaina. Jei vieSai paskelbus pasitlyma, bet dar jo neuzdarius priémimui, sitlytojas arba
sutartinai su juo veikiantys asmenys perka vertybinius popierius aukstesne nei pasiilymo kaina,
sitlytojas padidina savo pasialyma, kad jis baty ne mazesnis uz auksciausia [didziausia] kaing,
mokama uz taip jsigytus vertybinius popierius.

Jei yra laikomasi 3 straipsnio 1 dalyje nustatyty bendryju principy, valstybés narés gali jgalioti savo
priezitiros institucijas pakoreguoti Sios dalies pirmojoje pastraipoje minéta kaina aiskiai nustatytomis
aplinkybémis ir pagal aiSkiai nustatytus kriterijus. Tuo tikslu jos gali sudaryti sarasa aplinkybiy,
kuriomis auksciausia [didziausia] kaina gali buti koreguojama ja didinant arba mazinant, pavyzdziui,
kai auksciausia [didziausia] kaina buvo nustatyta pirkéjo ir pardavéjo susitarimu, kai atitinkamuy
vertybiniy popieriy rinkos kaina yra manipuliuojama, kai apskritai rinkos kainoms arba tam tikroms
rinkos kainoms jtakos turi iSimtiniai jvykiai, arba siekiant iSgelbéti sunkumus patiriancia jmone. Jos
taip pat gali nustatyti taikytinus tokiais atvejais kriterijus, pavyzdziui, vidutine rinkos verte per tam tikra
laikotarpj, likviduojamos bendrovés verte arba kitus objektyvius vertinimo kriterijus, kurie paprastai yra
taikomi finansy analizéje.

Bet koks prieziaros institucijos sprendimas koreguoti teisingg kaina turi buati pagristas ir viesai
paskelbtas.

“«

<>

2. Reglamentas Nr. 1254/2012

8. 2012 m. gruodzio 11 d. Komisijos reglamentas (ES) Nr. 1254/2012, kuriuo dél 10-ojo tarptautinio
finansinés atskaitomybés standarto, 11-ojo tarptautinio finansinés atskaitomybés standarto, 12-ojo
tarptautinio finansinés atskaitomybés standarto, 27-ojo tarptautinio apskaitos standarto (2011) ir
28-ojo tarptautinio apskaitos standarto (2011) i$ dalies keiciamas Reglamentas (EB) Nr. 1126/2008,
priimantis tam tikrus tarptautinius apskaitos standartus pagal Europos Parlamento ir Tarybos
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reglamenta (EB) Nr. 1606/2002% reglamentuoja tam tikry tarptautiniy finansinés atskaitomybes
standarty perémimag j Sgjungos teise.

9. Sio reglamento priedo apie 10-3jj tarptautinj apskaitos standarta ,Konsoliduotosios finansinés
ataskaitos” (toliau — 10-asis TFAS) antrastinés dalies ,Nekontroliuojamos dalys“ 22 punkte numatyta:

»Patronuojancioji jimoné nekontroliuojamas dalis konsoliduotojoje finansinés buklés ataskaitoje parodo
nuosavybés dalyje atskirai nuo patronuojanciosios jmonés savininky nuosavybés.”

10. Minétojo priedo A priede ,Terminy apibréztys“ ,konsoliduotyjy finansiniy ataskaity“ savoka
apibréziama kaip ,ukio subjekty grupeés finansinés ataskaitos, kuriose patronuojanciosios jmonés ir jos
patronuojamuyjy jmoniy turtas, jsipareigojimai, nuosavybé, pajamos, sanaudos ir pinigy srautai yra

pateikiami taip, lyg jie buty vieno tkio subjekto”’.

11. ,Nekontroliuojamos dalies savoka Siame priede apibréziama kaip ,nuosavybés patronuojamojoje
imonéje dalis, nei tiesiogiai, nei netiesiogiai nepriskirtina patronuojanciajai jmonei“®.

B. Latvijos teisé

12. Finansu instrumentu tirgus likums (Finansiniy priemoniy rinkos jstatymas, toliau — FITL)
74 straipsnio 1 dalyje nustatoma pasialymo kaina pateikiant vie$a privaloma pasitlyma. Pagal $ia
nuostata $i kaina negali bati mazesné nei:

»1) kaina, uz kuria sitlytojas ar kartu su juo veikiantys asmenys jsigijo pasitlyma gaunancios bendrovés
akcijy per paskutiniy 12 ménesiy laikotarpj; akcijy jsigijimo uz skirtingas kainas atveju iSpirkimo
kaina yra didziausia akcijy jsigijimo kaina per 12 ménesiy iki teisinés pareigos pateikti pasitlyma
ispirkti akcijas atsiradimo;

2) vidutiné svertiné akciju kaina reguliuojamoje rinkoje arba daugiasaliy deryby sistemoje su
didziausiu sandoriy dél akcijy skaiciumi per paskutinius 12 ménesiy; vidutiné svertiné akciju kaina
skaiciuojama per 12 ménesiy iki teisinés pareigos pateikti pasiilyma i$pirkti akcijas atsiradimo;

3) akcijos verté, apskaiciuota pasitlyma gaunancios bendrovés gryngjj turta padalijant i$ isleisty akciju
skaiciaus; grynojo turto verté apskaic¢iuojama i§ turto daliy bendros sumos atimant pasialyma
gaunanciai bendrovei priklausancias jos pacios akcijas ir jsipareigojimus. Jeigu pasitlyma gaunanti
bendrové turi keliy nominaliyjy verciy akcijy, kad galéty apskai¢iuoti akcijos verte, grynasis turtas
turi bati paskirstomas proporcingai procentinei daliai, kuria atitinka kiekviena akcijos nominali
verté jstatiniame kapitale.”

13. Jeigu pasiilyma gaunanciai bendrovei tenka prievolé rengti metines konsoliduotasias finansines
ataskaitas, pagal FITL 74 straipsnio 2 dalj apskai¢iuojant akcijy verte FITL 74 straipsnio 1 dalies
3 punkte nustatytu metodu reikia remtis duomenimis, i$plaukianciais i§ pasialyma gaunancios
bendrovés metiniy konsoliduotyjy finansiniy ataskaity.

4 OL L 360, 2012, p. 1.
5 [Isskirta originale.
6 Isskirta originale.
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14. Konsolidéto gada parskatu likums (Metiniy konsoliduotyjy finansiniy ataskaity jstatymas)
14 straipsnio 1 dalyje metinés konsoliduotosios finansinés ataskaitos apibréziamos kaip grupés
patronuojanciosios bendrovés metinése finansinése ataskaitose ir jos patronuojamyjy bendroviy
metinése finansinése ataskaitose nurodyty turto ir jsipareigojimy, nuosavo kapitalo bei jplauky ir
islaidy verciy apibendrinimo rezultatas. Visas konsoliduotyjy bendroviy finansinés buklés ataskaitose
nurodytas turtas ir jsipareigojimai atsispindi konsoliduotoje finansinés buklés ataskaitoje.

15. Sio jstatymo 21 straipsnio 1 dalyje numatyta, kad konsoliduotyjy patronuojamyjy bendroviy
nuosavo kapitalo dalis, atitinkanti smulkiyjy akcininky valdomy akcijy ir daliy dalj, nuosavybés skiltyje
turi bati nurodoma kaip atskira pozicija, pavadinta ,Smulkiyjy akcininky dalys®.

16. FITL 5 straipsnyje reglamentuojama Finansu un kapitala tirgus komisija (Finansy ir kapitalo rinky
komisija) iri jos tarnautoju bei jgaliotyju asmeny pareiga atlyginti zala. Pagal $ia nuostata jie neprivalo
atlyginti zalos kapitalo rinkos dalyviams ar tretiesiems asmenims. Be to, jie neatsako uz veiksmus, kuriy
émeési nustatyta tvarka, teisétu ir tinkamu budu bei saziningai vykdydami jiems jstatymu ar kitais teisés
aktais pavestas priezitiros funkcijas.

17. Valsts parvaldes iestazu nodarito zaudéjumu atlidzindsanas likums (Nacionaliniy institucijy
padarytos zalos atlyginimo jstatymas, toliau — VPINZAL) 13 straipsnio 3 dalyje reglamentuojamas
reikalavimo atlyginti valstybés jstaigy sukelta zalg dydis:

,Zalos atlyginimo dydis paprastai nustatomas remiantis pagal $io jstatymo 12 straipsnj apskai¢iuota
suma ir sudaro:

1) jeigu apskaiciuota suma nevirsija 142 288 EUR — 100 % S$ios sumos;
2) jeigu apskai¢iuota suma yra nuo 142 289 iki 1422 872 EUR — 50-100 % $ios sumos;

3) jeigu apskaiciuota suma virsija 1422 872 EUR — protinga suma, kuri gali bati mazesné nei 50 % Sios
sumos;

“«

<.o>

II. Faktinés aplinkybés ir pagrindiné byla

18. Pagrindinés bylos pareiskéja Euromin Holdings (Cyprus) Limited (toliau — Euromin), isigijusi birzoje
kotiruojamos akcinés bendrovés ,Ventspils nafta“ (toliau — pasiilyma gaunanti bendrové) akcijy, tapo
93,24 % visy balsavimo teise suteikianciy $ios jmonés akcijy savininke. [sigijimas sukélé prievole
pateikti visiems likusiems pasiilyma gaunancios bendrovés akcininkams privaloma pasitlyma nupirkti
ju akcijas. Siuo tikslu Euromin atsiunté Finansu un kapitila tirgus komisija (Finansy ir kapitalo rinky
komisija, toliau — FKMK) tvirtinti privalomo pasiilymo prospekta, jame buvo nurodyta, kad akciju
iSpirkimo kaina — 3,12 EUR uz akcija.

19. 2015 m. spalio 15 d. sprendimu FKMK §j prospekta atmeté. Ji laikési pozicijos, kad Euromin
smulkiesiems pasitlyma gaunancios bendrovés akcininkams privalo pasialyti 4,56 EUR uz akcija
(toliau — nagrinéjamas sprendimas). Euromin parengé atitinkama pasitlyma ir jsigijo smulkiyjy
akcininky dalis po 4,56 EUR uz viena akcija.

20. FKMK manymu, 4,56 EUR dydzio kaina gaunama tinkamai taikant FITL 74 straipsnio 1 dalies
3 punkte numatyta skaiciavimo metodg. Pagal $ia nuostata pasiilyme nurodant kaing reikia remtis
verte, gaunama gryngjj pasiilyma gaunancios bendrovés turta padalijus i$ isleisty akcijy skaiciaus.
Grynasis turtas Sioje nuostatoje apibréziamas kaip visas pasitlyma gaunancios bendrovés turtas
atskaiCius jos pacios turimas nuosavas akcijas ir jsipareigojimus; grupés atveju pagal
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FITL 74 straipsnio 2 dalj reikia remtis konsoliduotosios metinés finansinés ataskaitos duomenimis.
Kitaip nei Euromin, FKMK mano, kad konsoliduotose metinése finansinése ataskaitose nurodytos
vadinamosios nekontroliuojamos pasitlyma gaunancios bendrovés patronuojamyju bendroviy dalys,
kurios priklauso tretiesiems asmenims, jeina j pasiilyma gaunancios bendrovés gryngji turta. Jos
teigimu, Sios dalys pasiilyma gaunancios bendrovés konsoliduotoje metinéje finansinéje ataskaitoje
nurodytos atskira pozicija kaip nuosavybé, o ne kaip jsipareigojimai, todél negali bati atskaitytos pagal
FITL 74 straipsnio 1 dalies 3 punkta.

21. Sj sprendima Euromin apskundé Administrativa apgabaltiesa (Regiono administracinis teismas,
Latvija), reikalaudama atlyginti i§ viso 7236243,36 EUR zala, kuriag sudaro papildomos islaidos,
atsiradusios dél skirtumo tarp pradinés pasiilymo kainos ir padidintos pasiilymo kainos.

22. 2017 m. kovo 10 d. sprendimu Administrativa apgabaltiesa (Regiono administracinis teismas)
skunda i$ dalies patenkino, nagrinéjama sprendimg pripazindamas neteisétu ir nurodydamas FKMK
atlyginti zalg, kuria sudaro 50 % minétojo skirtumo. Sumazindamas reikalavima atlyginti zala, teismas
rémési VPINZAL 13 straipsnio 3 dalimi.

23. Sj sprendimg Euromin ir FKMK kasacine tvarka apskundé Augstaka tiesa (Sendts) (Auksciausiasis
Teismas).

24. Pastarasis, viena vertus, abejoja, ar FITL 74 straipsnio 1 dalies 3 punkto taikymas pagrindinéje
byloje suderinamas su Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies reikalavimais. Kita vertus, jis klausia, ar
VPINZAL 13 straipsnio 3 dalies 3 punkto taikymas priestarauja Teisingumo Teismo jurisprudencijai,
susijusiai su valstybiy nariy atsakomybe uz netinkama Sgjungos teisés perkélima j nacionaline teise ir
klaidinga $ios teisés taikyma.

II1. Prejudiciniai klausimai ir procesas Teisingumo Teisme

25. Siomis aplinkybémis Augstdka tiesa (Sendts) (Auksciausiasis Teismas) nusprendé sustabdyti bylos
nagrinéjima ir pagal SESV 267 straipsnj pateikti Teisingumo Teismui tokius prejudicinius klausimus:

»1. Ar nacionalinés teisés aktai, kuriuose numatyta, kad pateikiant privaloma akciju i$pirkimo
pasilyma nurodoma akcijos verté apskaiciuojama padalijant pasiilyma gaunancios bendrovés
gryngjj turta (iskaitant nekontroliuojama dalj — smulkiyjy akcininky akcijas) i§ iSleisty akcijy
skaiciaus, priestarauja Direktyvos 2004/25 5 straipsnio teisingam taikymui?

2. Jei atsakymas j pirmajj klausima neigiamas, t. y. kad i pasiilyma gaunancios bendroveés grynajj turta
nejtraukiama nekontroliuojama dalis arba smulkiyjuy akcininky akcijos, ar akcijos kainos nustatymo
metoda, kuriam suprasti butina taikyti viena i§ teisés vystymo metody - siaura teleologinj
aiSkinimg, galima laikyti ai$kiai nustatytu pagal Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antra
pastraipa?

3. Ar Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalj, t. y. teisingos kainos nustatymo reikalavimg, atitinka
teisés aktai, kuriuose numatyta, kad turi buti pasirinkta didziausia kaina i$ $iy triju galimy varianty:

— kaina, uz kurig sialytojas ar kartu su juo veikiantys asmenys jsigijo pasiilyma gaunancios
bendrovés akcijy per paskutiniy 12 ménesiy laikotarpj. Akcijy jsigijimo uz skirtingas kainas
atveju iSpirkimo kaina yra didziausia akcijy jsigijimo kaina per 12 meénesiy iki teisinés pareigos
pateikti pasitlyma iSpirkti akcijas atsiradimo,

6 ECLIL:EU:C:2020:697



GENERALINES ADVOKATES J. KOKOTT 15vADA — Byra C-735/19
EuromiN HoLpiNGs (CyPRUS)

— vidutiné svertiné akciju kaina reguliuojamoje rinkoje arba daugiasaliy deryby sistemoje su
didziausiu sandoriy dél akcijy skai¢iumi per paskutinius 12 ménesiy. Vidutiné svertiné akcijy
kaina skai¢iuojama per 12 ménesiy iki teisinés pareigos pateikti pasitlyma iSpirkti akcijas
atsiradimo,

— akcijos verté, apskaiciuota pasitilyma gaunancios bendrovés gryngji turta padalijant i$ iSleisty
akcijy skaiciaus. Grynojo turto verté apskaic¢iuojama i§ turto daliy bendros sumos atimant
pasitlyma gaunanciai bendrovei priklausancias jos pacios akcijas ir jsipareigojimus. Jeigu
pasitlyma gaunanti bendrové turi keliy nominaliyjy verciy akcijy, kad galéty apskaiciuoti akcijos
verte, ar grynasis turtas turi bati paskirstomas proporcingai procentinei daliai, kurig atitinka
kiekviena akcijos nominali verteé jstatiniame kapitale?

4. Ar pasinaudojus Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antroje pastraipoje suteikta diskrecija
nacionalinéje teiséje nustatytas apskaiciavimo metodas, dél kurio apskai¢iuojama kaina yra didesné,
nei jtvirtinta 5 straipsnio 4 dalies pirmoje pastraipoje, yra suderinamas su direktyvos tikslu visada
pasirinkti didesne kaing?

5. Jei privaciam asmeniui dél neteisingo Europos Sajungos teisés taikymo padaryta zala, ar pagal
nacionaline teise gali btti nustatytos tokios zalos atlyginimo ribos, jei Sios ribos vienodai taikomos
atlyginant zalg, tiek patirta dél neteisingo nacionalinés teisés taikymo, tiek dél neteisingo Sajungos
teisés taikymo?

6. Ar sioje byloje taikytinos Direktyvos 2004/25 nuostatos suteikia teisiy privatiems asmenims, t. y. ar
atitinka salygas valstybés atsakomybei atsirasti?“

26. Rasytines pastabas dél prejudiciniy klausimy pateiké Euromin, Latvijos Respublika, Lenkijos
Respublika, Vokietijos Federaciné Respublika ir Europos Komisija.

27. 2020 m. liepos 9 d. jvykusiame posédyje dalyvavo Euromin, Latvijos Respublika ir Komisija.

IV. Teisinis vertinimas

28. Augstaka tiesa (Sendts) (Auksciausiasis Teismas) prasymas priimti prejudicinj sprendima susijes su
dviem temomis. Viena vertus, S§is teismas klausia, kaip turi bati teisingai aiSkinamas
Direktyvos 2004/25 5 straipsnis. Jame reglamentuojamos privalomo pasialymo, kurj siilytojas,
jsigydamas bendrovés kontrolinj akcijy paketa, privalo pateikti jos smulkiesiems akcininkams, salygos.
Kita vertus, kyla klausimas, kokios pasekmés atsiranda i$ to, kad $i nuostata j Latvijos nacionaline teise
galbat buvo perkelta netinkamai. Visy pirma teismas turi nuspresti, ar ir kokiu mastu sitlytoja
pagrindinéje byloje turi teise reikalauti zalos atlyginimo i$ Latvijos instituciju dél to, kad sumokéjo
pernelyg didele kaing uz akcijas.

29. Pirmieji keturi klausimai susije su privalomo pasitlymo ,teisingos kainos“ nustatymu, kaip ji
suprantama pagal Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalj. Nagrinéjamu atveju Latvijos priezitiros
institucija mano, kad — kitaip, nei numatyta 5 straipsnio 4 dalies pirmoje pastraipoje — nustatant
pasiilymo kaing reikia remtis ne didziausia kaina, kuria uz tuos pacius bendrovés vertybinius
popierius per jstatyme nustatyta laikotarpj iki perémimo pasiilymo sumokéjo pati sitlytoja (toliau —
sitlytojo sumokeéta didziausia kaina). Veikiau, jos manymu, reikia remtis akcijy verte, apskai¢iuota
pasiilyma gaunancios bendrovés gryngjj turta, nustatyta pagal nacionalinés teisés aktuose jtvirtintus
kriterijus, padalijant i$ isleisty akcijy skaiciaus. Sj pozitrj Latvijos priezitros institucija grindzia tuo,
kad si verté pranoksta didziausia sitlytojos sumokeéta kaina.
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30. Siuo atzvilgiu, atsakant j trecigjj ir ketvirtajj prejudicinius klausimus, reikia i$siaiskinti, ar apskritai
su Direktyva 2004/25 yra suderinamas rémimasis kita verte nei sidlytojo sumokéta didziausia kaina,
jeigu §i verté pranoksta sitlytojo sumokéta didziausia kaing (zr. A dalj). Tik tuomet galima nagrinéti
pirmojo ir antrojo prejudiciniy klausimy dalyka — kaip, nustatant teisinga pasiilymo kaing, teisingai
apskai¢iuoti pasitlyma gaunancios bendrovés grynaji turta. Siuo atzvilgiu reikia i$nagrineti
reikalavimus, kurie direktyvoje tam tikromis aplinkybémis keliami tokios alternatyvios vertés
apskaic¢iavimui (zr. B dalj).

31. Paskui reikia istirti pasekmes, kurios pagrindinéje byloje gali atsirasti dél to, kad direktyva j Latvijos
nacionaline teise buvo perkelta netinkamai. Se$tuoju klausimu norima suzinoti, ar direktyvos
nuostatomis siekiama sitlytojai pagrindinéje byloje suteikti teises, leidziancias jai reiksti reikalavimus,
susijusius su valstybés atsakomybe dél Sajungos teisés pazeidimo (zr. C dalj).

32. Galiausiai, jeigu j §j klausima bus atsakyta teigiamai, atsakant j penktajj klausima reikia iSnagrinéti,
ar standartinis minétojo reikalavimo sumazinimas prieStarauja lygiavertiSkumo ir veiksmingumo
principams (zr. D dalj).

A. Dél treciojo ir ketvirtojo prejudiciniy klausimy

33. Treciuoju ir ketvirtuoju klausimais prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas siekia
suzinoti, ar Direktyvai 2004/25 prieStarauja nacionalinés teisés nuostata, kurioje numatyta, kad
pasitlymo kaina visuomet privalo bati didziausia i$ trijy jvairiais apskaic¢iavimo metodais ir kriterijais
nustatomuy kainy, kai tik vienas i$ iy kriterijy yra 5 straipsnio 4 dalies pirmoje pastraipoje nurodyta
didziausia kaina, kurig uz tuos pacius bendrovés vertybinius popierius per atitinkamos valstybés narés
nustatyta laikotarpj iki pasialymo sumokéjo pats sitlytojas.

34. I8 esmés $iais abiem klausimais siekiama iSsiaiskinti, ar ir (arba) kokiomis salygomis valstybé naré,
jstatyme apibrézdama privalomo pasidlymo ,teisinga kaing®“, vietoj Direktyvos 2004/25 5 straipsnio
4 dalies pirmoje pastraipoje nurodytos kainos gali numatyti kitas vertes ar apskaic¢iavimo metodus.
Tam pirmiausia reikia i$nagrinéti 5 straipsnio 4 dalies pirmoje pastraipoje numatyta taisykle (zr.
1 skirsnj), ir tik tada galima nagrinéti galimybes nuo jos nukrypti (zr. 2 skirsnj). Galiausiai reikés
istirti, kokios pasekmeés i$ to iSplaukia pagrindinéje byloje taikytinai normai (zr. 3 skirsnj).

1. Smulkiyjy akcininky apsauga pateikiant privalomg pasiilymg su didZiausia sitilytojo sumokéta
kaina

35. Pasilyma gaunancios bendrovés akcininky apsauga perémimo metu pagal Direktyvos 2004/25
koncepcija bendrai uztikrinama numatant i$samias pareigas informuoti, taip sudarant akcininkams
galimybes jvertinti perémimo poveikj bendrovei ar jy, kaip akcininky, teiséms ir priimti savarankiskus,
atsakingus sprendimus’. Likusiy smulkiyjy akcininky apsauga uztikrinama konkreciai jpareigojant
sillytoja pateikti privaloma pasitlyma®. Be to, $is pasitlymas suteikia smulkiesiems akcininkams proga
parduoti savo vertybinius popierius saziningomis salygomis, visy pirma uZ teisinga kaing’. Taip
atsizvelgiama j dél kontrolés peréjimo j kitas rankas pasikeitusias salygas ir iSvengiama rizikos, kad
smulkieji akcininkai nukentés dél perémimo nulemto kurso kritimo.

7 Visy pirma zr. Direktyvos 2004/25 6 ir 8 straipsnius bei jos 3 straipsnio 1 dalies b ir ¢ punktuose nurodytus principus.
8 2017 m. liepos 20 d. Sprendimas Marco Tronchetti Provera ir kt. (C-206/16, EU:C:2017:572, 28 punktas).

9 Zr. Auksto lygio bendroviy teisés eksperty grupés ataskaita dél klausimy, susijusiy su perémimo pasitilymais, Briuselis, 2002 m. sausio 10 d.
(toliau — , Winter” ataskaita), p. 53.
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36. Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmoje pastraipoje numatyta, kad pateikiant privaloma
pasialyma teisinga yra didziausia kaina, kuria uz tuos pacius vertybinius popierius reguliuojamoje
rinkoje moka sitlytojas per tam tikra atitinkamos valstybés narés nustatyta laikotarpj iki $io straipsnio
1 dalyje minéto pasitlymo. Si kaina yra maziausia privalomo pasiilymo kaina, kuria turi pasialyti
sitlytojas.

37. Si nuostata, mano nuomone, grindziama mintimi, kad tvarkingai veikiancioje kapitalo rinkoje
akcijos kaina atspindi tikraja — nei per maza, nei per didele — jmonés dalies verte. Europos teisés akty
leidéjas remiasi veiksmingos, skaidrios ir likvidZios rinkos modeliu ™.

38. Be to, kai remiamasi didziausia kaina, kuria sumokeéjo pats sitlytojas, tam tikru atveju'' smulkusis
akcininkas gauna vadinamgja kontrolés priemoka’, o sitlytojas gali buti tikras, kad pagal privaloma
pasialyma jis neprivalés mokéti daugiau, negu buvo pasirenges mokeéti ankstesniu laikotarpiu *°.

39. Dél Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmos pastraipos Teisingumo Teismas jau yra
nusprendes, kad $i nuostata valstybéms naréms yra privaloma, o ne taikytina pasirinktinai'. Tai
reiskia, kad valstybés narés negali a priori remtis kita (teisinga) kaina nei didziausia kaina, kuria
sumokéjo pats sitlytojas.

2. Galimybés nukrypti nuo didZiausios sumokétos kainos taisyklés

a) Nukrypstanti nuostata siekiant uztikrinti aukstesnj apsaugos lygi?

40. Vis délto kyla klausimas, ar valstybés narés kaip minimalia privalomo pasitilymo kaing gali
numatyti didesne nei Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmoje pastraipoje nurodyta kaing tam,
kad uztikrinty aukstesnj smulkiyjy akcininky apsaugos lygi.

41. Siuo atzvilgiu primintina, kad Direktyva 2004/25, kaip nustatyta jos 25 konstatuojamojoje dalyje,
siekiama nustatyti butiniausias gaires, kad buty uztikrintas pakankamas vertybiniy popieriy savininky
apsaugos lygis. Atitinkamai valstybés narés pagal Direktyvos 2004/25 3 straipsnio 2 dalies b punkta dél
pasitlymu gali ,nustatyti papildomas salygas ir nuostatas, kurios yra grieztesnés®.

42. Vis délto kyla abejoniy, ar Direktyvos 2004/25 3 straipsnio 2 dalis yra taikytina ir nustatant teisinga
privalomo pasitlymo kaing. Grieztesnés nuostatos ir papildomos salygos visy pirma gali bati
nustatomos dél pateikiant perémimo pasitlyma akcininkams pateikting dokumenty ir informacijos.
Tuo atveju, kai 5 straipsnio 4 dalies pirmoje pastraipoje nurodyta privalomo pasiilymo kaina néra
teisinga, Sios nuostatos antroje pastraipoje numatyta, kad prieziiros institucijos gali pakoreguoti $ia
kaing, ja ne tik padidindamos, bet ir sumazindamos **. Tai rodo, kad tai néra butiniausias reikalavimas.

10 Zr., pavyzdziui, 2014 m. balandzio 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 596/2014 dél piktnaudziavimo rinka
(Piktnaudziavimo rinka reglamentas) (OL L 173, 2014, p. 1) 2 konstatuojamaja dalj ir 13 straipsnio 2 dalies a ir ¢ punktus arba 2003 m. lapkricio
4 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/71/EB dél prospekto, kuris turi bati skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sialomi
visuomenei ar jtraukiami j prekybos sarasa (OL L 345, 2003, p. 64; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk, 6 t, p. 356),
10 konstatuojamaja dalj.

11 Kai perémimas vyksta taip, kad vienintelis akcininkas jsigyja tokj akcijy kiekj, kuris suteikia jam kontrolinj akcijy paketa. Taciau kontrolinis
akcijy paketas gali buti suformuotas ir perkant akcijas mazesniais kiekiais, ir véliau susijungiant su kitu akcininku.

12 Tai yra ,priemoka“, kurig veikiancioje rinkoje sitlytojas turi sumokeéti uz akcijy paketa, kuris leidzia jgyti jam bendrovés kontrole, nes jis jgyja ne
tik nuosavybés teises | akcijas, bet ir galimybe daryti jtaka bendrovés sandoriams.

13 Siuo klausimu zr. ,Winter” ataskaitos p. 58.

14 2017 m. liepos 20 d. Sprendimas Marco Tronchetti Provera ir kt. (C-206/16, EU:C:2017:572, 28 ir 30 punktai).

15 Daugiau $iuo klausimu Zr. $ios isvados 47 punkta.
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43. Sumokétos didziausios kainos taisyklés laikymas butiniausiu reikalavimu, kaip tai suprantama pagal
3 straipsnio 2 dalies a punkta, prieStarauty visy pirma bendrai Direktyvos dél jmoniy perémimo
koncepcijai'®. Sios direktyvos tikslas yra, sukuriant daugiau skaidrumo ir teisinio saugumo tarptautinio
imoniy perémimo atvejais'’, jgyvendinti jsisteigimo laisve. Isisteigimo laisvé $iuo atzvilgiu gali buti
igyvendinta tik tuo atveju, kai investuotojams uztikrinamas aukStas nuspéjamumo laipsnis, nes
netikrumas dél perémimo i$laidy tarptautinius investuotojus gali atbaidyti'®. Siuo atzvilgiu $ioje byloje
taikytiname teisiniame pagrinde — SESV 50 straipsnio 2 dalies g punkte — nustatyta, kad butina
koordinuoti apsaugos priemones, kuriy valstybés narés reikalauja imtis nariy interesams apsaugoti,
siekiant uztikrinti tokiy priemoniuy lygiavertiSkuma Sajungoje. Taigi bendrovés nariy apsauga veikia ne
kaip jsisteigimo laisvés apribojimas, o padeda ja jgyvendinti”. Dél S$iy priezasc¢iy
Direktyvos 2004/25 9 konstatuojamojoje dalyje numatyta, kad teisinga kaina Sgjungoje turi buti
apibréziama vienodai®.

44. Taigi sumokétos didziausios kainos taisyklé Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmoje
pastraipoje yra principas, kurio visos valstybés narés privalo laikytis tam, kad saugodamos visy dalyviy
interesus padidinty teisinj sauguma tarptautinio perémimo atvejais ir kartu uztikrinty smulkiyjy
akcininky apsauga®'.

b) Galimybé nukrypti, kai didZiausia siilytojo sumokéta kaina néra teisinga arba jos nejmanoma
nustatyti

45. Tiesa, Teisingumo Teismas yra nusprendes, kad didZiausia sitlytojo sumokeéta kaina visy pirma*,
t. y. tik jprastu atveju, laikoma teisinga, kaip tai suprantama pagal Direktyvos 2004/25 5 straipsnio
4 dalies pirma pastraipa*.

46. Pagal Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antra pastraipa valstybés narés gali jgalioti savo
priezitiros institucijas aiSkiai nustatytomis aplinkybémis ir pagal aiskiai nustatytus kriterijus
pakoreguoti sia kaing, ja padidinant arba sumazinant. Kaip atvejai, kuriais toks pakeitimas gali bati
reikalingas, Sioje nuostatoje pateikiami tokie pavyzdziai: pirkéjo ir pardavéjo susitarimas, iSimtiniai
jvykiai ar manipuliavimas nagrinéjamy vertybiniy popieriy kaina®. Bendras $iy atvejy bruozas yra tai,
kad sitlytojo sumokéta didziausia kaina neatitinka tos, kuri baty buvusi nustatyta tvarkingai
veikiancioje kapitalo rinkoje. Tokiy situacijy, kaip nurodyta Direktyvos 2004/25 3 straipsnio 1 dalies
d punkte, reikia vengti.

16 Dél atsizvelgimo j bendruosius direktyvos tikslus atsakant j klausimg, ar valstybés narés turi teise nukrypti nuo jos nuostaty, zr. 1990 m. geguzés
23 d. Sprendima Van den Burg (C-169/89, EU:C:1990:227, 10 punktas) ir 1998 m. balandzio 30 d. Sprendima Bellone (C-215/97, EU:C:1998:189,
17 punktas).

17 Visy pirma zr. Direktyvos 2004/25 3 ir 25 konstatuojamasias dalis bei Pasitlyma dél Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos dél perémimo
pasialymy, COM(2002) 534 galutinis (OL C 45 E, 2003, p. 1) (toliau — direktyvos pasialymas), p. 2.

18 Zr. ,Winter" ataskaitos p. 57.

19 Siuo klausimu zr. ir Dougan, M., ,Minimum Harmonization and the Internal Market“ (2000) 37 CLMR 853 (876).

20 Be to, nustatyti didziausia sialytojo sumokéta kaina yra palyginti paprasta ir lengva, todél tai garantuoja auksta teisinio saugumo lygj; zr.
generalinio advokato N. Wahl i§vada byloje Marco Tronchetti Provera ir kt. (C-206/16, EU:C:2017:212, 31 punktas).

21 Siuo klausimu zr. direktyvos pasialymo p. 2.

22 Siuo atzvilgiu zr. 2017 m. liepos 20 d. Sprendimo Marco Tronchetti Provera ir kt. (C-206/16, EU:C:2017:572, 30 punktas) versijas italy,
pranciizy, lenky arba angly kalbomis, pagal kurias direktyvos 5 straipsnio 4 dalies pirmoje pastraipoje teisinga kaina ,a titolo principale, ,a titre
principal®, ,zasadniczo” arba ,primarily” laikoma didziausia sitlytojo sumokéta kaina. I$skirtos frazés sprendimo vertime j vokieciy kalba néra.

23 Taip rekomenduojama ir ,Winter” ataskaitoje, p. 58 ir 59. Teisingos kainos apibrézimo Direktyvos 2004/25 5 straipsnyje atzvilgiu Komisijos
direktyvos pasialyme aiskiai laikomasi $iy rekomendacijy, zr. direktyvos pasialymo p. 2.
24 Zr. 2017 m. liepos 20 d. Sprendima Marco Tronchetti Provera ir kt. (C-206/16, EU:C:2017:572, 38 punktas).
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47. Vis délto tik rinkai tvarkingai veikiant gali bati pagrista prielaida, kad sialytojo sumokéta didziausia
kaina yra teisinga®. Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antra pastraipa rodo, kad $i kaina, Europos
teisés akty leidéjo manymu, tam tikrais kaip pavyzdziai nurodytais atvejais gali bati vertintina kaip
neteisinga*. Galimybé koreguoti $ia kaing, ja padidinant arba sumazinant, reiSkia, kad ji gali bati
neteisinga ir dél to, kad akcijos kaina per didelé, ir dél to, kad ji per maza. Pabréztina, kad vertinimo,
kada sialytojo sumokéta didziausia kaina néra teisinga, konkrecias detales nustato valstybés narés. Juk
direktyvoje pateikti pavyzdziai néra galutinis sarasas atvejy, kuriais priezidros institucijai gali reikéti

kaing pakeisti®.

48. Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antroje pastraipoje numatytas prieziGros institucijy
igaliojimas konkrec¢iu atveju keisti pasitlyma yra taikytinas pasirinktinai®, t. y. valstybés narés
neprivalo savo priezitros institucijoms jo suteikti. Tiesa, pasirinktinai taikytinas yra tik instrumentas,
bet ne pareiga uztikrinti teisinga pasitlymo kaing. Tai reiskia, kad valstybé naré turi galéti numatyti ir
kitus mechanizmus ar procediras teisingai kainai uztikrinti tokiais atvejais, kaip antai nurodytais
direktyvos 5 straipsnio 4  dalies antroje pastraipoje”. Konkreciai tuo atveju, kai
Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmoje pastraipoje nurodyta kaina yra neteisinga, valstybé
naré gali numatyti nukrypima nuo jos ir ipso iure. Be to, valstybés narés turi galéti numatyti
mechanizma teisingai pasiilymo kainai nustatyti, kai Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmoje
pastraipoje nurodytos kainos yra nejmanoma apskaiciuoti®.

49. Tokio poziario naudai liudija ir Direktyvos 2004/25 4 straipsnio 5 dalies antros pastraipos
i punktas, ir jos 6 konstatuojamoji dalis®'. Be to, prieSingai Direktyvos 2004/25 3 straipsnio 1 dalies
d punkte jtvirtintam principui, antraip jsivyrauty rinkos iskraipymy arba normalaus rinky veikimo
sutrikdymo nulemta situacija.

50. Vis délto, siekiant uztikrinti jos skaidruma ir nuspéjamuma®, tokia jstatymo norma — remiantis
Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antroje pastraipoje suformuluotais reikalavimais dél
pasiilymo kainos keitimo, kurj atlieka prieziaros institucija — kitokj apskai¢iavimo metoda gali
numatyti tik tam tikromis salygomis ir pagal aiskiai apibréztus kriterijus. Juk $iuo atzvilgiu negali bati
jokio skirtumo, ar nacionaliné priezitros institucija pagal $ios normos antra pastraipa jgaliojama
konkreciu atveju pakeisti pasiilymo kaing, ar ji jgyvendina abstrakcias bendro pobudzio taisykles, kaip
jos suprantamos pagal direktyvos 5 straipsnio 4 dalies pirma pastraipa.

51. Taigi, viena vertus, i§ jstatymo normos turi aiskiai iSplaukti, kokiais atvejais, nustatant minimalig
privalomo pasitlymo kaing, reikia remtis kita kaina nei sitlytojo sumokéta didziausia kaina. Be to, Sie
atvejai vertinimo aspektu turi buti panasts j Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antroje
pastraipoje nurodytus atvejus®. Kita vertus, $ioje normoje turi buti aiskiai nustatyta, kaip tokiais
atvejais $i kita kaina yra apskaiciuojama.

25 Zr. $ios isvados 37 punkta.

26 Siuo klausimu 7r. ir generalinio advokato N. Wahl i$vada byloje Marco Tronchetti Provera ir kt. (C-206/16, EU:C:2017:212, 33 punktas) ir
2010 m. gruodzio 10 d. ELPA teismo Sprendima Periscopus / Oslo Bors and Erik Must (E-1/10, EFTA Court Report 2009-10, p. 200,
47 punktas).

27 Zr. $iuo klausimu 2017 m. liepos 20 d. Sprendima Marco Tronchetti Provera ir kt. (C-206/16, EU:C:2017:572, 37 punktas).

28 2017 m. liepos 20 d. Sprendimas Marco Tronchetti Provera ir kt. (C-206/16, EU:C:2017:572, 28 ir 31 punktai).

29 Kaip nurodyta , Winter“ ataskaitoje (p. 59 ir 61), taip yra visy pirma tais atvejais, kai taip apskaiciuota kaina akivaizdziai yra nesazininga.

30 Vokietijos Federacinés Respublikos manymu, taip, pavyzdziui, gali bati, kai kontrolinis akcijy paketas jgyjamas tiesiog susijungus keliems
smulkiems akcininkams, vadinamasis acting in concert.

31 Dél pastarojo aspekto Zr. 2010 m. gruodzio 10 d. ELPA teismo sprendimg Periscopus / Oslo Bors and Erik Must (E-1/10, EFTA Court Report
2009-10, p. 200, 46 punktas).

32 Siuo klausimu Zr. $ios i$vados 43 ir 44 punktus.

33 Zr. $iuo klausimu 2017 m. liepos 20 d. Sprendima Marco Tronchetti Provera ir kt. (C-206/16, EU:C:2017:572, 38 punktas) ir $ios isvados
46 punkta.
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52. Siuo atzvilgiu Teisingumo Teismas jau yra nusprendes, kad abstrakéiy teisés savoky vartojimas tam
netrukdo, jeigu aiskinimas, kurj galima suteikti tokiai savokai, gali pakankamai aiskiai, tiksliai ir
nuspéjamai i$plaukti i$ nacionalinés teisés akty, taikant vidaus teiséje pripazintus ai$kinimo metodus®.

3. Pasekmeés pagrindinéje byloje taikytinai nuostatai

53. I§ pirmo zvilgsnio neatrodo, kad pagrindinéje byloje taikytinoje FITL 74 straipsnio 1 dalies
nuostatoje numatyta principiné jos 1 punkte nurodyto kriterijaus — sialytojo sumokéta didziausia
kaina — virSenybé. Taip pat neatrodo, kad joje buty nustatytos tam tikros salygos ar atvejai, kuriais
reikéty taikyti viena ar kita apskaic¢iavimo metoda. Veikiau jpareigojimas pasirinkti atitinkamu metodu
apskaiciuota didziausia kaing rodo, kad kiekvienu privalomo pasitlymo atveju visi trys metodai taikomi
lygiagreciai. Remiantis pirma pateiktais argumentais, taip aiSkinama norma priestarauty
Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmai pastraipai.

54. Vis délto i§ nutarties dél prasymo priimti prejudicinj sprendimg matyti, kad Administrativa
apgabaltiesa (Regiono administracinis teismas) pirmoje instancijoje mané, kad galima ir butina
FITL 74 straipsnio 1 dalj aiskinti taip, kad ja taikant jos 1 punktas i§ principo turi vir§enybe. O 2 ir
3 punktuose numatyti apskaiciavimo metodai taikomi tik iSimties tvarka, iSimtiniy jvykiy atveju.
Atrodo, kad tokj reikalavima teismas kildina i§ FITL 74 straipsnio 8 dalies, kurioje reglamentuojamas
priezitros institucijy jgaliojimas iSimtiniy jvykiy atveju pakeisti pasiilymo kaing, taikant
FITL 74 straipsnio 1 dalies 3 punkte numatyta apskaic¢iavimo metoda.

55. Kaip isimtinj jvyki Administrativa apgabaltiesa (Regiono administracinis teismas) traktavo
pasiilyma gaunancios bendrovés vertybiniy popieriy nelikviduma. Latvijos vyriausybé $iuo atzvilgiu
patvirtino, kad Latvijos teisés akty leidéjas, priimdamas FITL 74 straipsnio 1 dalies 2 ir 3 punktus,
atsizvelgé j ypatinga situacija Latvijos akcijy rinkoje, kuri yra ekstremaliai nelikvidi ir nuolat neaktyvi.

56. Ar yra jmanoma taip aiskinti FITL 74 straipsnio 1 dalj, turés jvertinti prasyma priimti prejudicinj
sprendima pateikes teismas. Siuo atzvilgiu primintina, kad pragyma priimti prejudicinj sprendima
pateikes teismas turi remtis prielaida, jog teisés akty leidéjas ketino laikytis direktyvos, net jeigu
atitinkama nuostata ir nebuvo priimta specialiai direktyvos perkélimo i nacionaline teise tikslais arba
egzistavo dar prie§ pastarajai jsigaliojant®.

57. Jeigu atlikes jvertinima praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas prieity prie iSvados,
kad FITL 74 straipsnio 1 dalj galima aiskinti minétu budu, dar reikés jvertinti, ar jvykdyti 51 ir
52 punktuose nurodyti reikalavimai. Visy pirma FITL 74 straipsnio 1 dalies 2 ir 3 punktuose
numatyty apskaic¢iavimo metody taikymo salygos turi bati pakankamai aiskios, tikslios ir nuspéjamos,
t. y. turi buti aisku, kada preziumuojami iSimtiniai jvykiai.

58. Siuo atzvilgiu, viena vertus, pazymétina, kad valstybéms naréms pagal Direktyva 2004/25 suteiktos
diskrecijos tikslas, be kita ko, yra sudaryti galimybe pakankamai atsizvelgti j specifinius jvairiy kapitalo
rinky pozymius ir valstybése narése vyraujancias ypatingas aplinkybes®. Nelikvidi ir neaktyvi kapitalo
rinka tikrai neatitinka modelio, kuriuo rémési Europos teisés akty leidéjas, nustatydamas
Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmos pastraipos taisykle®”. Todél tokiomis aplinkybémis
suformuota kaina negaléty buti teisinga. Vis délto tai konkreciu atveju turés jvertinti prasyma priimti
prejudicinj sprendima pateikes teismas.

34 Zr. mutatis mutandis 2017 m. liepos 20 d. Sprendima Marco Tronchetti Provera ir kt. (C-206/16, EU:C:2017:572, 46 punktas) ir 2018 m. sausio
11 d. Nutartj Amber Capital Italia ir kt. (C-654/16, C-657/16 ir C-658/16, nepaskelbta Rink., EU:C:2018:7, 36 punktas).

35 Siuo klausimu zr. 1990 m. lapkricio 13 d. Sprendima Marleasing (C-106/89, EU:C:1990:395, 8 ir 9 punktai), 1993 m. gruodzio 16 d. Sprendima
Wagner Miret (C-334/92, EU:C:1993:945, 20 ir 21 punktai) ir 1997 m. rugséjo 17 d. Sprendima Dorsch Consult (C-54/96, EU:C:1997:413,
43 punktas).

36 Zr. $ios i$vados 48 punkta bei argumentus ,Winter" ataskaitos p. 57.
37 Zr. $ios isvados 37 punkta.
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59. Kita vertus, nuoroda j kapitalo rinkos ,nelikviduma“ ar ,neaktyvuma“ dar nereiskia, kad iSimtiniai
jvykiai yra aiskiai apibrézti. Juk ekonominiu poziGriu Sios savokos neapibadina nusistovéjusio
scenarijaus. Todél tam, kad kriterijus buty ,aiskiai apibréztas, kaip tai suprantama pagal Sios i$vados
52 punkte minéta jurisprudencija, Latvijos teiséje turéty buti nustatyta bent jau tam tikra prekybos
apimtis ar daznumas, kuriy nepasiekus vertybinis popierius laikomas nelikvidziu. Ar taip yra, taip pat
turés jvertinti prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas.

60. Be to, kyla klausimas, ar taisyklé, pagal kuria i$ iSimtiniy jvykiy atveju taikytiny apskaiciavimo
metody visuomet privaloma pasirinkti ta, kurj naudojant gaunama didziausia kaina, yra pakankamai
aiski, tiksli ir nuspéjama. Mano manymu, taip, nes lyginant dvi ai$kias vertes galima vienareiksmiskai
nustatyti, kuri i§ jy didesné. Klausimas, ar patys alternatyviis apskai¢iavimo metodai yra aiskiai
apibrézti pirma minéta prasme ir leidzia be jokiy abejoniy nustatyti ir palyginti $ias vertes, savo ruoztu
yra pirmojo ir antrojo prejudiciniy klausimy dalykas; juos nagrinésiu toliau.

4. ISvada

61. IS pateikty argumenty darytina i$vada, kad Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalis turi buati
aiSkinama taip, jog valstybés narés jprastu atveju kaip maziausia privalomo pasitalymo kaina turi
numatyti §ios normos pirmoje pastraipoje numatyta kaing. Tai netaikoma tokiais atvejais, kaip
nurodyti tos pacios normos antroje pastraipoje, kai didziausia kaina, kurig sumokéjo sitlytojas per tam
tikra atitinkamos valstybés narés nustatyta laikotarpj iki pasitlymo, nelaikytina teisinga kaina; tai turi
jvertinti prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas. Tai reiskia, kad
Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmai pastraipai neprieStarauja nacionalinés teisés nuostata,
kurioje numatyta, kad tokiu atveju reikia remtis kita nei Sioje normoje nurodyta kaina, jeigu, viena
vertus, salygos, kuriomis preziumuojama, kad $i kaina yra neteisinga, ir, kita vertus, kriterijai, pagal
kuriuos nustatoma alternatyvi verté, pakankamai aiskiai, tiksliai ir nuspéjamai iSplaukia i$ nacionalinés
teisés akty, taikant vidaus teiséje pripazintus aiskinimo metodus.

Pasitlyma gaunancios bendrovés vertybiniy popieriy ,nelikvidumas“ nelaikytinas pakankamai aiskia,
tikslia ir nuspéjama salyga, kuriai esant galima preziumuoti iSimtinj jvykj, galintj pateisinti nukrypima
nuo Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmoje pastraipoje jtvirtintos taisyklés, jeigu jstatyme
néra aiskiai apibrézta prekybos apimtis ar daznumas, kuriy nepasiekus vertybinis popierius laikomas
nelikvidziu.

B. Dél pirmojo ir antrojo prejudiciniy klausimy

62. Jeigu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas, atlikes jam priklausantj vertinima,
prieity prie i$vados, kad FITL 74 straipsnio 1 dalj galima aiskinti taip, kad jos 3 punktas taikomas tik
iSimties tvarka ir jo taikymo sglygos yra aiskiai apibréztos, likty pirmasis ir antrasis prejudiciniai
klausimai, susije¢ su reikalavimais, kurie Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalyje keliami kriterijams,
taikomiems apskaic¢iuojant viena i$ nuo $ios normos pirmos pastraipos taisyklés nukrypstanciy kainy*.

63. FITL 74 straipsnio 1 dalies 3 punkte numatyta, kad privalomo pasialymo kaina apskaic¢iuojama
pasialyma gaunancios bendrovés grynaji turta padalijant i$ isleisty akciju skaiciaus. Pasitlyma
gaunancios bendrovés grynasis turtas savo ruoztu pagal $ia nuostata apskai¢iuojamas i$ viso jos turto
(aktyvy) atskaitant jos valdomas nuosavas akcijas ir jsipareigojimus. [sipareigojimai ekonominiu

poziiriu prie pasiilyma gaunancios bendrovés turto nepriskiriami®. Jeigu pasitlyma gaunanti

38 Siuo klausimu Zr. $ios i$vados 50 ir 51 punktus.

39 Nuosavos akcijos finansinés buklés ataskaitoje jokiam kitam savininkui nepriskiriamos. Vis délto bendroveés likvidavimo atveju jos yra beverteés.
Todél jos nepriskiriamos prie grynojo turto.
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bendrové yra grupés patronuojancioji bendrové, pagal FITL 74 straipsnio 2 dalj atliekant apskaiciavima
remiamasi paskutinés konsoliduotosios metinés finansinés ataskaitos duomenimis. Sioje ataskaitoje
nurodomas pasiilyma gaunancios bendrovés balansinis turtas ir jsipareigojimai, taip pat visy jos
kontroliuojamy patronuojamyjy bendroviy balansinés vertés *.

64. Nagrinéjamu atveju pasitlyma gaunanti bendrové né vienoje i§ savo patronuojamyjy bendroviy
neturi 100 % akcijy. Taciau ji valdo kelis kontrolinius akcijy paketus, todél pagal TFAS buvo parengta
konsoliduotoji finansiné ataskaita. Patronuojamyjy bendroviy smulkiyjy akcininky dalis (vadinamosios
nekontroliuojamos dalys) pasitlyma gaunanti bendrové pagal 10-ojo TFAS 22 punkta konsoliduotosios
metinés finansinés ataskaitos turto puséje nurodo ne kaip skolinty 1ésy dalj, o kaip atskirg pozicija, kaip
nuosavybe. FKMK dél Sios priezasties mano, kad ir S$ios dalys priklauso pasialyma gaunancios
bendrovés grynajam turtui. Juk apskaiciuojant grynagjj turta, kaip nustatyta FITL 74 straipsnio 1 dalies
3 punkte, atskaityti galima tik nuosavas akcijas ir jsipareigojimus, bet ne nuosava kapitala.

65. Atsizvelgdamas | tai, praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas pirmuoju klausimu
siekia suzinoti, ar Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 daliai prieStarauja nacionalinés teisés aktai,
kuriuose numatyta, kad nustatant teisinga pasialymo kaina ir tuo atveju, kai pasialyma gaunanti
bendrové turi ne 100 % patronuojamosios bendrovés akcijy, turtas, priklausantis $ios patronuojamosios
bendrovés smulkiesiems akcininkams, visiskai priskiriamas prie pasiilyma gaunancios bendrovés
grynojo turto. Jeigu paaiskéty, kad tai draudziama, antruoju klausimu jis siekia i$siaiskinti, ar Sgjungos
teisés pozitriu yra leidziamas FITL 74 straipsnio 1 dalies 3 punkto siauras teleologinis aiskinimas. Jeigu
paaiskéty, kad jis reikalingas, prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo manymu, tai
galéty lemti, kad $ios normos nebebuty galima laikyti pakankamai aiskia, tikslia ir nuspéjama, kaip tai
suprantama pagal Sios iSvados 52 punkte minéta jurisprudencija.

66. Ir Siuo atzvilgiu atliekant vertinima reikia remtis dviem aspektais. Pirma, kai valstybés narés,
nustatydamos privalomo pasiilymo kaing, iSimties tvarka remiasi kita nei
Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmoje pastraipoje nurodyta kaina, jos turi uztikrinti, kad ta
kaina yra teisinga (Zr. 1 skirsnj). Antra, turi bati aiskiai apibrézti $ios kainos apskai¢iavimo kriterijai,
t. y. jie turi pakankamai aiskiai, tiksliai ir nuspéjamai isplaukti i§ nacionalinés teisés akty, taikant
vidaus teiséje pripazintus aiskinimo metodus (zr. 2 skirsnj).

1. Dél kainos teisingumo

67. Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antroje dalyje nurodomi keli kriterijy, kuriuos taikyti gali
bati jgaliota nacionaliné prieziaros institucija, kai reikia nustatyti nuo 5 straipsnio 4 dalies pirmoje
pastraipoje numatytos kainos nukrypstancia kaina, pavyzdziai. Sie kriterijai yra, pavyzdziui, pasiiilyma
gaunancios bendrovés verté likvidavimo momentu arba kiti objektyviis vertinimo kriterijai, kurie
paprastai yra taikomi finansy analizéje. Vadinasi*, jstatymo norma, reglamentuojanti nukrypstancios
teisingos kainos nustatyma, turi biti grindZiama $iais kriterijais. Sie pavyzdZiai rodo, kad — jeigu
nejmanoma remtis birzos kursais — kitu bidu nustatoma pasiilyma gaunancios bendrovés verté yra
iSeities taskas nustatant nukrypstancia akcijy kaina.

68. Imonés verté gali bati nustatoma remiantis daugeliu skirtingy kriterijy ir metody. Siuo atzvilgiu i$
direktyvos 5 straipsnio 4 dalies antros pastraipos formuluotés matyti, kad Europos teisés akty leidéjas
sieké suteikti valstybéms naréms placia diskrecija pasirinkti tinkama metoda®, tac¢iau pasirinktas ar
pasirinkti vertinimo kriterijai turi buti paprastai taikomi finansy analizéje.

40 Zr. Latvijos Konsolidéto gada parskatu likums 14 straipsnio 1 dalj.
41 7r. $ios i$vados 48—50 punktus.
42 Zr. generalinio advokato N. Wahl i$vada byloje Marco Tronchetti Provera ir kt. (C-206/16, EU:C:2017:212, 38 punktas)
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69. Tiesa, valstybiy nariy diskrecija nustatyti kriterijus riboja normos prasmé ir tikslas. Jos tikslas —
nustatyti teisinga akciju kaina, nurodyting privalomame pasialyme, kuris pateikiamas pasialyma
gaunancios bendrovés, kuria siekiama perimti, smulkiesiems akcininkams.

70. Siuo atzvilgiu primintina, jog reikalavimas, kad kaina pagal 5 straipsnio 4 dalj baty teisinga,
savaime dar nereiSkia, kad reikia remtis didZiausia galima akcijy kaina®. Teisinga akcijy kaina, kaip ji
suprantama pagal Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalj, veikiau turi atspindéti tikraja pasitlyma
gaunancios bendrovés dalies ekonomine verte. Juk jsisteigimo laisvés jgyvendinimo tikslu siekiama
palengvinti perémimus, kartu uztikrinant, kad smulkieji akcininkai dél to nenukentés ir nebus
pazeistos jy nuosavybés teisés. Tai patvirtina ir teisés akty leidéjo pamatinis sprendimas jprastu atveju
teisinga kaina laikyti didziausig sitlytojo sumokéta kaina. Juk tvarkingai veikiancioje kapitalo rinkoje,
kurios modeliu remiamasi, jmoné néra nei nuvertinama, nei pervertinama*.

71. Taigi valstybés narés, nustatydamos iSimties tvarka nuo Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies
pirmos pastraipos nukrypstancia akcijy kaing, gali numatyti bet kokj finansy analizéje pripazinta
vertinimo kriterijy, kuris gali tinkamai atspindéti tikrgja pasiilyma gaunancios bendroveés dalies
ekonomine verte.

72. Atsizvelgdamas | tai, prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas, viena vertus, turi
jvertinti, ar jmonés vertinimas pagal jos gryngjj turta remiantis konsoliduotosios metinés finansinés
ataskaitos duomenimis pagal 10-ojo tarptautinio apskaitos standarto (10-asis TFAS) taisykles yra
finansy analitiky pripazintas metodas. Kita vertus, jis turi jvertinti, ar nacionalinéje teiséje Siuo
atzvilgiu numatyta apskaic¢iavimo tvarka gali tinkamai atspindéti tikraja atitinkamos jmonés dalies
ekonomine verte.

73. Dél pirmojo aspekto per bylos nagrinéjima Teisingumo Teisme Komisija pazyméjo, kad gali bati,
jog finansinés buklés ataskaita grindziamas vertinimo metodas, atsizvelgiant j jmonés rasj,
nepakankamai atspindi jos tikraja verte*.

74. Vis délto, kaip teisingai pazyméjo Latvijos vyriausybé, teisés norma, pagal kuriag nustatant
pasialymo kaing pasitilyma gaunancios bendrovés grynasis turtas dalijamas i$ iSleisty akcijy skaiciaus,
i$ esmés panasi | teisés norma, kurioje orientuojamasi j atitinkamos bendrovés verte likvidavimo
momentu. Sis kriterijus direktyvoje yra ai$kiai nurodytas, todél, turint galvoje placia diskrecija, kuria
direktyva suteikia valstybéms naréms, man atrodo, i$ principo yra tinkamas.

75. Be to, mano manymu, vargu ar galima reiksti abejones dél to, ar pagal 10-3ji TFAS parengtos
konsoliduotosios metinés finansinés ataskaitos rodikliai tikrai yra vertinimo kriterijai, kurie paprastai
taikomi finansy analizéje. Juk Sie tarptautiniai apskaitos standartai Reglamentu Nr. 1254/2012 buvo
perimti i Sajungos teise ir pagal Reglamento Nr. 1606/2002* 9 konstatuojamaja dalj turi atskleisti
tikra ir teisinga finansine padétj ir jmonés veikla.

76. Dél antrojo aspekto vis délto pazymeétina, kad pagrindinés bylos ypatumas yra tas, jog pagal 10-gjj
TFAS parengta naujausia konsoliduotgja metine finansine ataskaita reikia remtis nustatant $ios grupés
patronuojanciosios bendrovés verte perémimo momentu. Taciau konsoliduotoje metinéje finansinéje
ataskaitoje turto puséje apibendrinamas visas patronuojanciosios ir visy patronuojamuyjy bendroviy

43 Siuo klausimu zr. $ios i$vados 42—44 punktus.

44 7r. $ios i$vados 37 punkta.

45 Taip, pavyzdziui, gali bati, kai jmonés verte sudaro visy pirma nematerialusis turtas, kaip antai skaitmeninius verslo modelius naudojanciy
internetiniy jmoniy (Facebook, Google) atveju.

46 2002 m. liepos 19 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1606/2002 dél tarptautiniy apskaitos standarty taikymo (OL L 243,
2002, p. 1; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 13 sk., 29 t., p. 609), i$ dalies pakeistas 2008 m. kovo 11 d. Europos Parlamento ir Tarybos
reglamentu (EB) Nr. 297/2008 (OL L 97, 2008, p. 62).
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turtas, neatsizvelgiant j tai, kiek procenty patronuojamosios bendrovés akcijy patronuojancioji
bendrové turi. Tre¢iyjy asmeny nekontroliuojamos dalys patronuojanciosios bendroveés
patronuojamosiose bendrovése nurodomos jsipareigojimy puséje kaip atskira pozicija, kaip
nuosavybé V.

77. Taip yra todél, kad 10-ojo TFAS tikslas pirmiausia yra suteikti kreditoriams kuo tikresne ir
teisingesne informacija apie grupés turting padéti Tam pagal 10-ojo TFAS A prieda
patronuojanciosios jmonés ir jos patronuojamyjy jmoniy turtas, jsipareigojimai, nuosavybé, pajamos,
sanaudos ir pinigy srautai yra pateikiami taip, lyg jie bity vieno ukio subjekto®. Atsizvelgiant j
specialius 10-ojo TFAS tikslus, toks patronuojanciyjy ir patronuojamyjy jmoniy sujungimas yra
pagristas. Nekontroliuojamy daliy nurodymas kaip atskiros pozicijos, kaip ,nuosavybés®, skirtas
kreditoriams informuoti, parodant, kad atitinkamoje patronuojamojoje bendrovéje patronuojancioji
bendrové neturi 100 % akcijy, todél jos negalima prilyginti ,,normaliai“ nuosavybei.

78. Turédamas tai galvoje, praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas turi jvertinti, ar viso
patronuojanciyjy ir patronuojamyjy bendroviy turto sujungimas be galimybés ji patikslinti atskaitant
nekontroliuojamy daliy procenting dalj yra tinkamas metodas ekonominei patronuojanciosios
bendrovés dalies vertei nustatyti. Atlikdamas vertinimg, teismas turi pirmiausia atsizvelgti j tai, kad
tred¢iyjy asmeny nekontroliuojamos dalys pagal 10-ojo TFAS A prieda® yra apibréitos kaip
patronuojamosios jmonés nuosavybé, kurios nei netiesiogiai, nei tiesiogiai negalima priskirti
patronuojanciajai jmonei ir kuri dél Sios priezasties konsoliduotoje finansinéje ataskaitoje nurodoma
atskirai. Tai galéty patvirtinti poziarj, kad apskaic¢iuojant patronuojanciosios bendrovés verte
perémimo momentu $ias treciyjy asmeny dalis reikéty laikyti skolintomis léSomis.

79. I§ to, kas iSdéstyta, matyti, kad jstatyme numatant kriterijus, kuriais remiantis nustatoma nuo
Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmos pastraipos nukrypstanti teisinga kaina, galima
numatyti bet kokius objektyvius vertinimo kriterijus, kurie paprastai taikomi finansy analizéje siekiant
nustatyti tikrgja perimamos pasiilyma gaunancios bendrovés dalies ekonomine verte. Prasyma priimti
prejudicinj sprendima pateikusiam teismui tenka uzdavinys jvertinti, ar taikant nacionalinés teisés
norma nustatyta kaina atspindi $ia verte.

2. Dél aiskaus vertinimo kriterijy apibréZimo

80. Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas taip pat mano, kad apskai¢iavimo metodas,
atspindintis tikraja pasitlyma gaunancios bendrovés dalies ekonomine verte, turéty pakankamai aiskiai,
tiksliai ir nuspéjamai i$plaukti i§ nacionalinés teisés akty, taikant vidaus teiséje pripazintus aiskinimo
metodus *.

81. Atrodo, kad prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas preziumuoja, jog jpareigojimas
naudoti konsoliduotyjy metiniy finansiniy ataskaity duomenis savaime reiskia, kad atliekant
apskai¢iavima pagal FITL 74 straipsnio 1 dalies 3 punkta atskaityti leidziama tik tai, kas
konsoliduotoje metinéje finansinéje ataskaitoje nurodyta kaip ,jsipareigojimai“. Vis délto, jeigu taip
nejmanoma nustatyti pasiilyma gaunancios bendrovés dalies tikrosios ekonominés vertés, teismas
mano esas priverstas imtis FITL 74 straipsnio 1 dalies 3 punkto siauro teleologinio aiskinimo.
Atsizvelgdamas | tai, jis abejoja, ar $ioje normoje numatytas apskaic¢iavimo metodas yra aiskus.

47 Zr. 10-ojo TFAS 22 punkta.

48 Tai jokiu badu néra imperatyvu, o pagrjsta aplinkybe, kad 10-ajame TFAS S$iuo atzvilgiu remiamasi vadinamaja susijungimuy ir jsigijimy (M&A)
jrasymo | finansines saskaitas subjekto teorija (entity theory). Remiantis Siam metodui prieinga interesy teorija (parent company concept),
nekontroliuojantys nariai i finansines saskaitas turéty buti jraSomi kaip skolintojai. Siuo klausimu zr. Pellens, B., Amshoff, H., Sellhorn, T.
»Einheitstheorie in der M&A-Bilanzierung®, (2008) Betriebsberater (BB), p. 602 ir paskesni.

49 7r. $ios i$vados 11 punkta.
50 Zr. $ios ivados 52 punkta.
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82. Siuo atveju primintina, jog pagal principa, kad nacionalinés teisés aiskinimas turi atitikti Sajungos
teise, nacionaliniai teismai, taikydami nacionaline teise, turi ja aiskinti atsizvelgdami j Sios teisés
normuy visety ir taikyti joje pripazintus aiskinimo metodus taip, kad $i teisé buty isaiskinta kuo labiau
atsizvelgiant | atitinkamos direktyvos teksta ir i jos tiksla, kad buty pasiektas joje numatytas rezultatas
ir taip baty laikomasi SESV 288 straipsnio trecios pastraipos®'.

83. Taigi prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas privalo visy pirma patikrinti, ar
FITL 74 straipsnio 1 dalies 3 punktas gali buti aiSkinamas taip, kad, siekiant apskaiciuoti pasialyma
gaunancios bendrovés grynajj turta, i$ Siame punkte nurodytos bendros turto sumos reikia atskaityti
sumg, atitinkancig patronuojamyjy bendroviy balansiniy verciy dalj, kuri ekonominiu poziariu néra
priskirta pasiilyma gaunanciai bendrovei (taigi, nekontroliuojamas dalis). I§ pirmo zvilgsnio tokj
aiskinimg, atrodo, patvirtina tai, kad nacionalinés teisés aktuose, kiek galima spresti, néra aiskiai
remiamasi jsipareigojimais, kaip jie suprantami pagal 10-gjj TFAS.

84. Jeigu, praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo manymu, prie tokios i$vados
negalima prieiti klasikinio aiskinimo budu, jis turi apsvarstyti ir siauro teleologinio aiskinimo galimybe,
jeigu Latvijos teisés sistemoje S$is institutas yra zinomas. Taip pat jis, siekdamas Sgjungos teise
atitinkancios i$vados, turi (i§ dalies) netaikyti priestaraujanc¢iy nacionalinés teisés akty *.

85. Vis délto, jeigu prireikty tokio siauro teisés normos teleologinio aiskinimo arba (dalinio) jos
netaikymo, $is apskaiciavimo metodas, mano nuomone, negali bati laikomas pakankamai aiskiu, tiksliu
ir nuspéjamu, kaip tai suprantama pagal Sios iSvados 52 punkte minéta jurisprudencija. Juk $io
reikalavimo tikslas yra garantuoti sitlytojui teisinj sauguma dél pasitilymo kainos, kuria jam teks
mokeéti.

86. Taigi  konstatuotina, kad kriterijus, kuriuo remiantis jstatyme nustatoma nuo
Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmos pastraipos nukrypstanti teisinga kaina, negali buti
laikomas pakankamai aiskiu, tiksliu ir nuspéjamu, jeigu, siekiant jj taikyti, teisés norma turi bati
aiskinama siauru teleologiniu badu arba negali buti taikoma dél to, kad priestarauja Sajungos teisei.

C. Dél sestojo prejudicinio klausimo

87. Sestuoju klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas siekia suzinoti, ar
Direktyvos 2004/25 nuostatomis, visy pirma 5 straipsnio 4 dalimi, siekiama suteikti sitlytojui teisiy
perémimo metu.

88. Sis klausimas susijes su aplinkybe, kad valstybés narés atsakomybé uz jai priskiriamais Sajungos
teisés pazeidimais privatiems asmenims padaryta zala pagal suformuota jurisprudencija atsiranda tuo
atveju, kai jvykdytos trys salygos: pazeista Sgjungos teisés norma siekiama suteikti privatiems asmenims
teisiy, jos pazeidimas yra pakankamai sunkus ir yra tiesioginis to pazeidimo ir §iy asmeny patirtos zalos
prieZastinis rysys*.

89. Nagrinéjamas atvejis ypatingas tuo, kad pagal Direktyvos 2004/25 4 straipsnio 6 dalj valstybés narés
turi jgaliojima reguliuoti, ar pasiilymo $alys turi teise pradéti administracinj ar teisminj procesa ir
kokiomis aplinkybémis. Visy pirma jos gali atsisakyti pradéti teising procedura ir spresti, ar tokios
procediiros gali ar negali paveikti pasitlymo rezultatus. Be to, i direktyva neturi jtakos valstybiy nariy
jgaliojimams nustatyti teisine pozicija dél priezitros institucijy atsakomybeés.

51 2004 m. spalio 5 d. Sprendimas Pfeiffer ir kt. (C-397/01-C-403/01, EU:C:2004:584, 113 ir 114 punktai), 2010 m. sausio 19 d. Sprendimas
Kiiciikdeveci (C-555/07, EU:C:2010:21, 48 punktas) ir 2016 m. balandzio 19 d. Sprendimas DI (C-441/14, EU:C:2016:278, 31 punktas).

52 Dél $ios pareigos zr., pavyzdziui, 2016 m. balandzio 19 d. Sprendima DI (C-441/14, EU:C:2016:278, 37 punktas).

53 1996 m. kovo 5 d. Sprendimas Brasserie du pécheur ir Factortame (C-46/93 ir C-48/93, EU:C:1996:79, 51 punktas), 2003 m. rugséjo 30 d.
Sprendimas Kobler (C-224/01, EU:C:2003:513, 51 punktas) ir 2016 m. liepos 28 d. Sprendimas Tomdsovd (C-168/15, EU:C:2016:602,
22 punktas).
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90. Toks pasialymo S$aliy teisiy apribojimas pateisinamas tuo, kad siekiama netrukdyti perémimo
proceso ilgomis diskusijomis, pavyzdziui, dél to, ar pasiilymo kaina yra teisinga®. Taciau direktyvos
tikslas néra riboti nukentéjusiojo teise bent jau galéti kreiptis i teisma dél zalos atlyginimo *.

91. Taigi, jeigu valstybés narés, atsizvelgdamos j tai, gali reglamentuoti salygas, kuriomis pasialymo
$alys naudojasi savo teisémis, ir prireikus tam tikrais perémimo proceso etapais §j naudojimasi
apriboti, i§ Direktyvos 2004/25 4 straipsnio 6 dalies, mano nuomone, negalima daryti i$vados, kad
valstybés narés gali tiesiog uzdrausti naudotis subjektyviomis teisémis, nors direktyvoje jos yra
numatytos.

92. Ar teisés norma siekiama suteikti privatiems asmenims teisiy, visuomet reikia nagrinéti
atsizvelgiant i konkrec¢ia nuostata. Siuo atzvilgiu Teisingumo Teismas yra nusprendes, kad j §j
klausima negalima atsakyti paprasciausiai darant nuoroda i direktyvos, kurioje $i norma yra, tikslus*.
Be to, aplinkybé, kad teisés norma gina ir kitus interesus, nereiskia, kad ja siekiama ir apsaugoti
privacius asmenis®’.

93. Pagrindinéje byloje tai reiskia, kad deklaruotas Direktyvos 2004/25 tikslas — apsaugoti pasitlyma
gaunancios bendroves smulkiuosius akcininkus® — nereiskia, kad $ios direktyvos 5 straipsnio 4 dalimi
siekiama apsaugoti ir sitlytoja. Siuo atzvilgiu jau buvo konstatuota, kad direktyvos 5 straipsnio 4 dalies
pirmoje pastraipoje jtvirtinta sumokétos didziausios kainos taisyklé sidlytojui turi suteikti teisinj
sauguma”’. Be to, teisingos pasiilymo kainos kriterijus turi garantuoti, kad smulkiajam akcininkui bus
kompensuota tikroji jos dalies pasiilyma gaunancioje bendrovéje ekonominé verté®. Taciau direktyvos
5 straipsnio 4 dalies antroje pastraipoje numatyta galimybé pakoreguoti sitlytojo sumokéta didziausia
kaing ja sumazinant rodo, kad sitlytoja kartu siekiama apsaugoti ir nuo to, kad jam netekty mokeéti
daugiau nei teisinga kaina.

94. Vis délto, mano manymu, lemiama reikSme turi tai, kad Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalimi
tiesiogiai kisamasi j sitlytojo teisine situacija, visy pirma j jo nuosavybés teise, nes jis jpareigojamas
sumokéti teisinga pasitlymo kaina. Siuo atzvilgiu Teisingumo Teismas, atsakydamas j klausima, ar
teisés norma siekiama apsaugoti privacius asmenimis, rémeési tuo, ar normos taikymas daro tiesioginj
poveikj privataus asmens teisinei situacijai®".

95. Tiesa, per procesa Teisingumo Teisme Latvijos vyriausybé papriestaravo, kad i$
Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies konkrecios pasitlymo kainos kildinti negalima; valstybéms
naréms paliekama diskrecija nuspresti, kas yra ,teisinga“ kaina. Taciau taip klausimas, ar teisés norma
yra tokio pobudzio, kad saugo individa, susilieja su jos tiesioginio taikymo klausimu. Kad teisés norma
buty galima taikyti tiesiogiai, reikia, kad ji buty besalygiska ir pakankamai tiksli®. Kalbant apie
valstybés atsakomybe, pazeistos normos aiSkumas ir tikslumas bei diskrecija, kuria nacionalinés
valdzios institucijoms suteikia pazeista norma, yra svarbis veiksniai vertinant, ar padarytas
pakankamai sunkus Sajungos teisés pazeidimas®. Taciau $estojo prejudicinio klausimo dalykas néra
sios salygos jvykdymas; tai turés jvertinti praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas.

54 Siuo klausimu zr. ,Winter” ataskaitos p. 57.

55 Zr. direktyvos pasiiilymo p. 4 (4 straipsnio paaiSkinimai). 4 straipsnio 6 dalis buvo perimta nepakeista, tokia, kokia buvo numatyta direktyvos
pasialyme.

56 Siuo klausimu zr. 2004 m. spalio 12 d. Sprendima Paul ir kt. (C-222/02, EU:C:2004:606, 40 punktas).

57 1996 m. spalio 8 d. Sprendimas Dillenkofer ir kt. (C-178/94, C-179/94 ir C-188/94—C-190/94, EU:C:1996:375, 39 punktas).

58 Zr., pavyzdziui, Direktyvos 2004/25 2 konstatuojamaja dalj ir 3 straipsnio 1 dalies a punkta bei 2017 m. liepos 20 d. Sprendima Marco
Tronchetti Provera ir kt. (C-206/16, EU:C:2017:572, 24 punktas).

59 Siuo klausimu Zr. $ios i$vados 38 ir 43 punktus.

60 Siuo klausimu zr. $ios i§vados 37 ir 70 punktus.

61 Zr. 2018 m. spalio 4 d. Sprendima Kantarev (C-571/16, EU:C:2018:807, 103 punktas).

62 1991 m. lapkricio 19 d. Sprendimas Francovich ir kt. (C-6/90 ir C-9/90, EU:C:1991:428, 11 ir 12 punktai).

63 1996 m. kovo 5 d. Sprendimas Brasserie du pécheur ir Factortame (C-46/93 ir C-48/93, EU:C:1996:79, 56 punktas), 2016 m. liepos 28 d.
Sprendimas Tomdsovd (C-168/15, EU:C:2016:602, 25 punktas) ir 2019 m. liepos 29 d. Sprendimas Hochtief Solutions Magyarorszdgi Fioktelepe
(C-620/17, EU:C:2019:630, 42 punktas).

18 ECLIL:EU:C:2020:697



GENERALINES ADVOKATES J. KOKOTT 15vADA — Byra C-735/19
EuromiN HoLpiNGs (CyPRUS)

96. Vis délto galimybé taikyti teisés norma tiesiogiai néra salyga daryti prielaida, kad s$ia norma
siekiama apsaugoti privac¢ius asmenis®. PrieSingai — privatus asmuo turi turéti galimybe reikalauti
valstybés atsakomybés, esant situacijoms, kai jis negali tiesiogiai remtis Sajungos teise®.

97. Valstybés narés, naudodamosi i§ Direktyvos 2004/25 4 straipsnio 6 dalies kylanciais jgaliojimais,
savo nacionalinés administracinés, civilinés ir procesinés teisés aktuose reglamentuoja, kaip konkredciai
turi bati uztikrinta 5 straipsnio 4 dalimi siekiama sidlytojo apsauga vykstant pasitilymo procedirai.
Kalbant apie pagrindine byla, Siuo atzvilgiu pakanka konstatuoti, kad Latvijos teisés aktuose, kiek
galima spresti, yra numatyta galimybé sitlytojui apskysti prieziaros institucijos sprendima.

98. Taigi i Sestaji prejudicinj klausima reikia atsakyti, kad Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalis turi
bati aiskinama taip, jog $ia norma pasitlymo procediros sitlytoja siekiama apsaugoti nuo to, kad jam,
pateikiant privaloma pasitlyma, netekty sumokéti daugiau nei teisinga pasitlymo kaina.

D. Dél penktojo prejudicinio klausimo

99. Galiausiai savo penktuoju prejudiciniu klausimu Augstaka tiesa (Sendts) (Auksciausiasis Teismas)
siekia suzinoti, ar Sajungos teisei priestarauja nacionalinés teisés norma, kurioje numatyta, kad nuo
tam tikro zalos dydzio zalos atlyginimo reikalavimas, reiSkiamas dél to, kad buvo pazeista Sgjungos
teisé, gali buti standartine dalimi sumazintas.

100. Suformuotoje jurisprudencijoje pripazinta, kad, nesant Sajungos teisés akty atitinkamoje srityje,
kiekviena valstybé naré privalo iStaisyti dél Sgjungos teisés pazeidimo padarytos zalos pasekmes,
remdamasi nacionaline teise dél atsakomybés. Siuo atzvilgiu ji tik privalo uztikrinti, kad nacionalinés
teisés aktuose nustatytos zalos atlyginimo salygos nebus maziau palankios uz tas, kurios susijusios su
panasiais nacionaline teise grindziamais reikalavimais (lygiavertiSkumo principas). Kita vertus, $ios
salygos negali buti tokios, kad dél ju tapty beveik nejmanoma arba pernelyg sudétinga gauti Zalos
atlyginima (veiksmingumo principas)®. Tai i§ esmés taikoma ir nustatant Zalos atlyginimo reikalavimo
apimtj®’.

101. Dél lygiavertiskumo principo pazymétina, kad i§ penktojo prejudicinio klausimo matyti, jog
VPINZAL 13 straipsnio 3 dalies 3 punkte numatyta galimybé standartine dalimi sumazinti valstybés
atsakomybe grindziamus reikalavimus vienodai galioja ir dél nacionalinés, ir dél Sajungos teisés
pazeidimo reiskiamiems reikalavimams.

102. Taigi lieka iSnagrinéti, ar zalos atlyginimo apribojimas nepagristai kenkia ieskinio dél valstybés
atsakomybés pagal Sajungos teise veiksmingumui.

103. Siuo klausimu i§ Teisingumo Teismo jurisprudencijos matyti, kad Zalos, padarytos privatiems
asmenims dél Sajungos teisés pazeidimo, atlyginimas turi atitikti patirta zala, kad buty uztikrinta
veiksminga ju teisiy apsauga®. I$ to Latvijos vyriausybé daro i$vada, kad nebutina atlyginti visa patirta
zala tam, kad kompensacija baty laikoma teisinga.

64 2018 m. spalio 4 d. Sprendimas Kantarev (C-571/16, EU:C:2018:807, 97 punktas).

65 1996 m. kovo 5 d. Sprendimas Brasserie du pécheur ir Factortame (C-46/93 ir C-48/93, EU:C:1996:79, 21 punktas).

66 2003 m. rugséjo 30 d. Sprendimas Kobler (C-224/01, EU:C:2003:513, 46 ir 58 punktai), 2010 m. sausio 26 d. Sprendimas Transportes Urbanos y
Servicios Generales (C-118/08, EU:C:2010:39, 31 punktas) ir 2018 m. spalio 4 d. Sprendimas Kantarev (C-571/16, EU:C:2018:807, 122 punktas).

67 Zr. 1996 m. kovo 5 d. Sprendima Brasserie du pécheur ir Factortame (C-46/93 ir C-48/93, EU:C:1996:79, 83 punktas) ir 2016 m. liepos 28 d.
Sprendima Tomdsovd (C-168/15, EU:C:2016:602, 39 punktas).

68 1996 m. kovo 5 d. Sprendimas Brasserie du pécheur ir Factortame (C-46/93 ir C-48/93, EU:C:1996:79, 82 punktas), 2010 m. lapkric¢io 25 d.
Sprendimas Fuf§ (C-429/09, EU:C:2010:717, 92 punktas) ir 2019 m. liepos 29 d. Sprendimas Hochtief Solutions Magyarorszdgi Fidktelepe
(C-620/17, EU:C:2019:630, 46 punktas).
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104. Sioje byloje nereikia aigkintis klausimo, ar Teisingumo Teismas anks¢iau tam tikrais atvejais jau
yra pripazines, kad teisinga kompensacija vietoj visos Zalos atlyginimo yra pakankama®. Pagrindinés
bylos tikslais pakanka konstatuoti, kad ne visos, o mazesnés zalos sumos atlyginimas tuo atveju, kai
piniginé zala gali bati jvardyta aiskiu skai¢iumi, bet kuriuo atveju negali bati laikomas teisingu™. Siuo
klausimu Teisingumo Teismas taip pat yra nusprendes, kad standartinis tam tikry zalos pozicijy
nejtraukimas | atlygintina Zala néra teisinga kompensacija’.

105. Neijtikina Latvijos vyriausybés per teismo posédj iSsakytas argumentas, kad reikalaujamo zalos
atlyginimo sumazinimas atitinka santykinj Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies normos
neapibréztuma ir placia valstybiy nariy diskrecija. Siuo atzvilgiu pakanka konstatuoti, kad sios
aplinkybés geriausiu atveju turi reikémeés vertinant, ar padarytas pakankamai sunkus Sgjungos teisés
pazeidimas”.

106. Latvijos vyriausybé taip pat, viena vertus, pazymi, kad reikalavimo apimtis ribojama siekiant
iSvengti neproporcingos nastos $alies biudzetui, kurig jis patirty dél valstybés atsakomybe grindziamy
reikalavimy. Kita vertus, ji teigia, kad permokéta suma sialytojas i§ smulkiyjy akcininky gali
susigrazinti, pasinaudodamas nepagrijsta praturtéjima reglamentuojanciomis taisyklémis.

107. Dél siy priestaravimy, pirma, reikia konstatuoti, kad valstybés narés pareigos atkurti Sgjungos teise
atitinkancia situacija apribojima Teisingumo Teismas svarsté tik susikloscius visiskai isimtinéms
aplinkybéms ir sprendimas dél to bet kuriuo atveju yra Teisingumo Teismo prerogatyva™. O
VPINZAL 13 straipsnyje yra numatyta, kad zalos atlyginimo reikalavimas sumazinamas jprastai.
Atrodo, kad pagrindinéje byloje reikalaujamas zalos atlyginimas buvo sumazintas ne dél vieSyjy
finansy stabilumui ikilusios grésmeés™. Tai reiskia, kad tik su biudzeto politika susijusios priezastys
negali pateisinti sidlytojos reikalavimo atlyginti zala apribojimo.

108. Antra, negalima nurodyti sialytojai pareiksti nepagristu praturtéjimu grindziama ieskinj
smulkiesiems akcininkams. Valstybés narés, kaip jau minéta, pagal Direktyvos 2004/25 4 straipsnio
6 dalj gali reglamentuoti su prieziGros instituciju atsakomybe arba su pasitlymo saliy bylinéjimusi
susijusia teisine padétj. Taciau $is reglamentavimas savo ruoztu turi atitikti veiksmingumo principa. Tai
reiskia, kad nacionalinés teisés aktuose turéty buti numatytas realus mechanizmas susigrazinti i$
smulkiyjy akcininky permokéta suma. Taciau negalima tikétis i$ sialytojos, kad ji pradés bylinétis su
kiekvienu smulkiuoju akcininku atskirai. Be to, jeigu vykstant teismo procesui kita bylos S$alis
finansiskai susilpnéty ir bankrutuoty, to rizika tekty sidlytojai. Gali bati, kad ji neturéty jokios
galimybés gauti kompensacija arba tai padaryti bty labai sunku. Todél Sajungos teisé Siuo atzvilgiu ir
nereikalauja i§ nukentéjusiojo asmens sistemiskai pasinaudoti visomis jam prieinamomis teisinés
gynybos priemonémis, jeigu tai pernelyg sunku ar to negalima pagristai i$ jo reikalauti”. Tai, savaime
suprantama, nerei$kia, kad neleidziama atsisakyti suteikti reikalaujama zalos atlyginima, jeigu sitlytoja
i$ tiesy jau atgavo permokétas sumas i$ kitos Salies”.

69 Siuo klausimu zr. generalinio advokato G. Hogan i$vada sujungtose bylose Sole-Mizo ir Dalmandi Mezégazdasdgi (C-13/18 ir C-126/18,
EU:C:2019:708, 43 ir paskesni punktai).

70 1993 m. rugpjucio 2 d. Sprendimas Marshall (C-271/91, EU:C:1993:335, 30 punktas). Taip pat $iuo klausimu zr. 2015 m. gruodzio 17 d.
Sprendima Arjona Camacho (C-407/14, EU:C:2015:831, 33 punktas).

71 1996 m. kovo 5 d. Sprendimas Brasserie du pécheur ir Factortame (C-46/93 ir C-48/93, EU:C:1996:79, 87 punktas), 2019 m. liepos 29 d.
Sprendimas Hochtief Solutions Magyarorszdgi Fidktelepe (C-620/17, EU:C:2019:630, 47 punktas) ir 2020 m. balandzio 23 d. Sprendimas
Sole-Mizo ir Dalmandi Mezbgazdasdgi (C-13/18 ir C-126/18, EU:C:2020:292, 49 punktas).

72 Zr. $ios isvados 95 punkta.

73 Siuo klausimu zr. 2005 m. kovo 15 d. Sprendima Bidar (C-209/03, EU:C:2005:169, 67—69 punktai), 2010 m. liepos 29 d. Sprendima Brouwer
(C-577/08, EU:C:2010:449, 33 ir 34 punktai) ir 2015 m. rugséjo 29 d. Sprendima Gmina Wroctaw (C-276/14, EU:C:2015:635, 45 punktas).

74 Siuo klausimu zr. generalinio advokato G. Hogan ivada sujungtose bylose Sole-Mizo ir Dalmandi Mezégazdasdgi (C-13/18 ir C-126/18,
EU:C:2019:708, 41 punktas).

75 2009 m. kovo 24 d. Sprendimas Danske Slagterier (C-445/06, EU:C:2009:178, 62 punktas), 2010 m. lapkric¢io 25 d. Sprendimas Fuf§ (C-429/09,
EU:C:2010:717, 77 punktas) ir 2018 m. spalio 4 d. Sprendimas Kantarev (C-571/16, EU:C:2018:807, 142 punktas).

76 Siuo klausimu zr. 2006 m. liepos 13 d. Sprendima Manfredi ir kt. (C-295/04—C-298/04, EU:C:2006:461, 94 punktas).
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109. Taigi i penktaji prasyma priimti prejudicinj sprendimg pateikusio teismo klausima reikia atsakyti
taip, kad Sgjungos teisei prieStarauja nacionalinés teisés akto taikymas, lemiantis tai, kad tuo atveju,
kai piniginé Zala, kurig privatus asmuo patyré dél atitinkamos valstybés narés padaryto sunkaus ji
saugancios Sgjungos teisés nuostatos pazeidimo ir kuri tiesioginiu priezastiniu rysiu susijusi su $iuo
pazeidimu, gali bati jvardyta aiskiu skai¢iumi, reikalavimas atlyginti zala nuo tam tikro zalos dydzio
sumazinamas standartiniais 50 %.

V. Isvada

110. Atsizvelgdama | tai, kas iSdéstyta, siilau Teisingumo Teismui taip atsakyti | Augstaka tiesa
(Senats) (Auksciausiasis Teismas) pateiktus prejudicinius klausimus:

1. 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2004/25/EB dél jmoniy
perémimo pasialymy 5 straipsnio 4 dalis turi buti aiSkinama taip, kad valstybés narés jprastu atveju
kaip maziausia privalomo pasitlymo kaing turi numatyti §ios normos pirmoje pastraipoje numatyta
kaina. Tai netaikoma tokiais atvejais, kaip nurodyti tos pacios normos antroje pastraipoje, kai
didZiausia kaina, kuriga sumokéjo sitlytojas per tam tikra atitinkamos valstybés narés nustatyta
laikotarpj iki pasitlymo, nelaikytina teisinga kaina; tai turi jvertinti prasyma priimti prejudicinj
sprendima pateikes teismas. Tai reiskia, kad Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmai
pastraipai nepriestarauja nacionalinés teisés nuostata, kurioje nustatyta, kad tokiu atveju reikia
remtis kita nei $ioje normoje nurodyta kaina, jeigu, viena vertus, salygos, kuriomis preziumuojama,
kad si kaina yra neteisinga, ir, kita vertus, kriterijai, pagal kuriuos nustatoma alternatyvi verte,
pakankamai aiskiai, tiksliai ir nuspéjamai iSplaukia i§ nacionalinés teisés akty, taikant vidaus teiséje
pripazintus aiskinimo metodus.

a) Pasiilyma gaunancios bendrovés vertybiniy popieriy ,nelikvidumas“ nelaikytinas pakankamai
aiskia, tikslia ir nuspéjama salyga, kuriai esant galima preziumuoti iSimtinj jvykj, galintj
pateisinti nukrypima nuo Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmoje pastraipoje jtvirtintos
taisyklés, jeigu jstatyme néra aiskiai apibrézta prekybos apimtis ar daznumas, kuriy nepasiekus
vertybinis popierius laikomas nelikvidziu.

b) Istatyme numatant kriterijus, kuriais remiantis nustatoma nuo Direktyvos 2004/25 5 straipsnio
4 dalies pirmos pastraipos nukrypstanti teisinga kaina, galima numatyti bet kokius objektyvius
vertinimo kriterijus, kurie paprastai taikomi finansy analizéje siekiant nustatyti tikraja
perimamos pasiilyma gaunancios bendrovés dalies ekonomine verte. Prasyma priimti
prejudicinj sprendima pateikusiam teismui tenka uzdavinys jvertinti, ar taikant nacionalinés
teisés norma nustatyta kaina atspindi $ig verte.

c) Vis délto vertinimo kriterijus negali buti laikomas pakankamai aiskiu, tiksliu ir nuspéjamu, jeigu,
siekiant jj taikyti, teisés norma turi bati aiskinama siauru teleologiniu badu arba negali buti
taikoma dél to, kad priestarauja Sgjungos teisei.

2. Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalis turi buati aiSkinama taip, jog S$ia norma pasialymo
procedtros sitlytoja siekiama apsaugoti nuo to, kad jam, pateikiant privaloma pasiilyma, netekty
sumokeéti daugiau nei teisinga pasitlymo kaina.

3. Sgjungos teisei priestarauja nacionalinés teisés akto taikymas, lemiantis tai, kad tuo atveju, kai
piniginé Zala, kuria privatus asmuo patyré dél atitinkamos valstybés narés padaryto sunkaus jj
saugancios Sajungos teisés nuostatos pazeidimo ir kuri tiesioginiu priezastiniu rysiu susijusi su siuo
pazeidimu, gali buti jvardyta aiskiu skaiciumi, reikalavimas atlyginti zalg nuo tam tikro zalos dydzio
sumazinamas standartiniais 50 %.
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