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W Repertoriul jurisprudentei

HOTARAREA CURTII (Camera a patra)

10 decembrie 2020 *

»Irimitere preliminara — Dreptul societatilor comerciale — Directiva 2004/25/CE — Ofertd publica de
cumparare — Articolul 5 alineatul (4) primul si al doilea paragraf — Protectia actionarilor minoritari —
Oferta obligatorie de cumparare — Metoda de calcul al valorii actiunilor pentru stabilirea pretului
echitabil — Competenta de modificare a pretului echitabil — Exceptii de la modul de calcul standard in
circumstante si in conformitate cu criterii clar determinate — Raspunderea statului membru in cauza —
Prejudiciu suferit de ofertant ca urmare a unei oferte de pret prea ridicate”

In cauza C-735/19,

avand ca obiect o cerere de decizie preliminard formulata in temeiul articolului 267 TFUE de Augstaka
tiesa Senats (Curtea Supremad, Letonia), prin decizia din 30 septembrie 2019, primitd de Curte la
7 octombrie 2019, in procedura

Euromin Holdings (Cyprus) Limited,

cu participarea:

Finansu un kapitala tirgus komisija,

CURTEA (Camera a patra),

compusid din domnul M. Vilaras (raportor), presedinte de camers, domnii N. Picarra, D. Svaby si
S. Rodin si doamna K. Jiirimée, judecatori,

avocat general: doamna J. Kokott,

grefier: domnul M. Aleksejev, sef de unitate,

avand in vedere procedura scrisa si in urma sedintei din 9 iulie 2020,

ludnd in considerare observatiile prezentate:

— pentru Euromin Holdings (Cyprus) Limited, de K. Bérzina, advokata paligs, si I. Kramina, advokate;
— pentru guvernul leton, de V. Soneca, V. Kalnina si K. Pommere, in calitate de agenti;

— pentru guvernul german, de J. Moller si D. Klebs, in calitate de agenti;

— pentru guvernul polonez, de B. Majczyna, in calitate de agent;

— pentru Comisia Europeana, de H. Stevlbeek, V. Di Bucci si I. Naglis, in calitate de agenti,

* Limba de procedura: letona.

RO

ECLIL:EU:C:2020:1014 1




HOTARAREA DIN 10.12.2020 — Cauza C-735/19
EuromiN HoLpiNGs (CyPRrUS)

dupa ascultarea concluziilor avocatei generale in sedinta din 10 septembrie 2020,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de decizie preliminard priveste interpretarea, pe de o pate, a articolului 5 alineatul (4) din
Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind ofertele
publice de cumpdarare (JO 2004, L 142, p. 12, Editie speciala, 17/vol. 2, p. 44) si, pe de altd parte, a
principiului efectivitatii.

Aceasta cerere a fost formulata in cadrul unui litigiu intre Euromin Holdings (Cyprus) Limited, pe de o
parte, si Finan$u un kapitala tirgus komisija (Comisia pentru Pietele Financiare si de Capital, Letonia)
(denumita in continuare ,Comisia pentru Pietele Financiare”), pe de alta parte, in legatura cu o cerere
avand ca obiect, pe de o parte, declararea nelegalitétii deciziei din 15 octombrie 2015 prin care aceasta
comisie a autorizat rascumpararea actiunilor Ventspils nafta AS, care ficeau obiectul unei oferte
publice de cumpérare (OPC), la un pret de 4,56 euro pe actiune (denumita in continuare ,decizia in
litigiu”) si pe de alta parte, obtinerea reparirii prejudiciului suferit ca urmare a acestei decizii.

Cadrul juridic

Dreptul Uniunii

Directiva 2004/25
Considerentul (9) al Directivei 2004/25 enunta:

»Este necesar ca statele membre sa ia masurile necesare pentru protectia detindtorilor de valori
mobiliare, in special a celor care detin participatii minoritare, atunci cand s-a preluat controlul
societatilor lor. Este necesar ca statele membre sé asigure aceasta protectie impunand persoanei care a
preluat controlul unei societati obligatia de a lansa o oferta care sd propuna tuturor detinatorilor de
valori mobiliare din societatea respectiva achizitionarea tuturor participatiilor lor la un pret echitabil,
in conformitate cu o definitie comund. Statele membre ar trebui sa poata crea alte instrumente
destinate protectiei intereselor detinatorilor de valori mobiliare, cum ar fi obligatia de a lansa o oferta
partiald atunci cand ofertantul nu preia controlul societatii sau obligatia de a anunta o ofertd simultan
cu preluarea controlului asupra societatii.”

Articolul 3 din aceasta directiva prevede:

»(1) In sensul aplicérii prezentei directive, statele membre se asigurd ca sunt respectate urmétoarele

principii:

(a) toti detindtorii de valori mobiliare la societatea in cauza care apartin aceleiasi categorii trebuie sa
beneficieze de tratament echivalent; de asemenea, in cazul in care o persoana preia controlul unei
societati, ceilalti detindtori de valori mobiliare trebuie protejati;

(2) In sensul asiguririi respectrii principiilor previzute la alineatul (1), statele membre:

(a) se asigurd ci cerintele minime enuntate de prezenta directivd sunt respectate;
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(b) pot sd prevada conditii suplimentare si dispozitii mai stricte decat cele prevazute de prezenta
directiva pentru reglementarea ofertelor.”

Potrivit articolului 4 alineatul (6) din aceeasi directiva:

»Prezenta directiva nu aduce atingere competentei statelor membre de a desemna autoritatile judiciare
sau de alt tip, cdrora le revine raspunderea de a solutiona litigiile si a se pronunta in privinta
neregulilor comise pe parcursul ofertei, si nici competentei statelor membre de a adopta dispozitii
care si precizeze dacd si in ce circumstante partile la ofertd au dreptul sa initieze o procedura
administrativd sau judiciard. In special, prezenta directivi nu aduce atingere competentei instantelor
unui stat membru de a refuza sa solutioneze o actiune judiciara si de a se pronunta asupra modului in
care aceasta afecteazd rezultatul ofertei. Prezenta directivi nu aduce atingere competentei statelor
membre de a determina normele juridice privind raspunderea autoritétilor de control sau solutionarea
litigiilor intre partile la o oferta.”

Articolul 5 din aceeasi directiva prevede:

»(1) Atunci cand o persoana fizicd sau juridica detine, ca urmare a unei achizitii ficute de ea insési sau
de persoane care actioneazd in mod concertat cu ea, valorile mobiliare ale unei societati in sensul
articolului 1 alineatul (1), care, adaugate tuturor participatiilor la aceste valori mobiliare pe care le
detine deja si celor detinute de persoanele cu care actioneaza in mod concertat cu ea ii conferd direct
sau indirect un anumit procentaj din drepturile de vot la societatea respectiva, care ii oferd controlul
respectivei societiti, statele membre se asigura ca aceastd persoand este obligatd si facd o oferta in
vederea protectiei actionarilor minoritari ai societétii respective. Aceasta ofertd se adreseaza in cel mai
scurt termen tuturor detinatorilor acestor valori mobiliare si se referd la toate participatiile lor, la
pretul echitabil definit la alineatul (4).

[...]

(4) Se considera pret echitabil pretul cel mai ridicat platit pentru aceleasi valori mobiliare de catre
ofertant sau de cétre persoane care actioneazd in mod concertat cu acesta, pe parcursul unei perioade,
determinate de statele membre, de minimum sase luni si maximum doudsprezece luni care preced
oferta previzuti la alineatul (1). In cazul in care, dupi publicarea ofertei si inainte de expirarea
perioadei de acceptare a acesteia, ofertantul sau orice persoand care actioneaza in mod concertat cu
acesta achizitioneaza valori mobiliare la un pret superior pretului din oferta, ofertantul isi face oferta
la un pret cel putin egal cu cel mai ridicat pret platit pentru valorile mobiliare astfel achizitionate.

Sub rezerva respectarii principiilor generale enuntate la articolul 3 alineatul (1), statele membre pot
sa-si autorizeze autoritatile de control sd modifice pretul previzut la primul paragraf in circumstante
si in conformitate cu criterii clar determinate. In acest sens, pot elabora o listd de circumstante in
care pretul cel mai ridicat se poate modifica in sus sau in jos, de exemplu daca pretul cel mai ridicat a
fost stabilit prin acord intre cumparator si un vanzator, daca preturile de piata ale valorilor mobiliare in
cauza au fost manipulate, daca pretul de piata in general sau anumite preturi de piatd in special au fost
afectate de evenimente exceptionale sau pentru a permite salvarea unei societati aflate in dificultate.
Statele membre pot, de asemenea, sa defineasca criteriile care trebuie utilizate in aceste cazuri, de
exemplu valoarea medie de piatd pe parcursul unei anumite perioade, valoarea de lichidare a societétii
sau alte criterii obiective de evaluare utilizate in general in analiza financiara.

[...]”
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Regulamentul (UE) nr. 1254/2012

Articolul 1 alineatul (1) litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 1254/2012 al Comisiei din 11 decembrie
2012 de modificare a Regulamentului (CE) nr. 1126/2008 de adoptare a anumitor standarde
internationale de contabilitate in conformitate cu Regulamentul (CE) nr. 1606/2002 al Parlamentului
European si al Consiliului in ceea ce priveste Standardul International de Raportare Financiara 10,
Standardul International de Raportare Financiard 11, Standardul International de Raportare Financiara
12, Standardul International de Contabilitate 27 (2011) si Standardul International de Contabilitate 28
(2011) (JO 2012, L 360, p. 1) a inserat Standardul International de Raportare Financiard IFRS 10,
intitulat ,Situatii financiare consolidate” (denumit in continuare ,standardul IFRS 10”), care figureaza
in anexa la acest regulament, in Regulamentul (CE) nr. 1126/2008 al Comisiei din 3 noiembrie 2008
(JO 2008, L 320, p. 1).

Punctul 22 din partea din anexa la Regulamentul nr. 1254/2012 referitoare la standardul IFRS 10
prevede:

»,O societate-mama trebuie s prezinte interesele care nu controleazd in situatia pozitiei financiare
consolidata, in cadrul capitalurilor proprii, separat de capitalurile proprii ale proprietarilor
societatii-mama.”

Potrivit anexei A la partea din anexa la Regulamentul nr. 1254/2012 referitoare la standardul IFRS 10,
notiunea de ,interes minoritar” este definitd ca raportandu-se la ,[c]apitaluri proprii intr-o filiala care
nu se pot atribui, direct sau indirect, unei societati-mama”.

Dreptul leton

Articolul 5 din Finan$u instrumentu tirgus likums (Legea privind pietele instrumentelor financiare)
(Latvijas Vestnesis 2003, nr. 175), in versiunea aplicabila litigiului principal (denumitd in continuare
4FITL”), prevede:

»Comisia [pentru Pietele Financiare], agentii si mandatarii acesteia nu raspund pentru prejudiciile
cauzate actorilor pietei instrumentelor financiare sau tertilor si nu pot fi considerati raspunzatori
pentru actele pe care le-au efectuat in mod legal, precis, in mod legitim si cu buni-credints,
indeplinind in mod corespunzator functiile lor de supraveghere potrivit modalitatilor prevazute de
lege si de celelalte norme administrative.”

Articolul 74 alineatul 1 din FITL are urmatorul cuprins:

»In cadrul unei oferte obligatorii de rdscumparare de actiuni, pretul pe actiune nu trebuie si fie mai
mic decat:

1) pretul la care ofertantul sau persoanele care actioneazd in mod concertat cu acesta au obtinut
actiuni ale societatii-tinta in ultimele doudsprezece luni. In cazul achizitionarii de actiuni la preturi
diferite, pretul de rascumparare va fi constituit de cel mai ridicat dintre preturile de achizitie a
actiunilor in cursul celor doudsprezece luni anterioare survenirii circumstantelor previzute la
articolul 66 alineatul 1 din prezenta lege;

2) pretul mediu ponderat al actiunii pe piata reglementatd sau in sistemul de negociere multilateral cu
cel mai mare volum de tranzactii al actiunilor in discutie in cursul ultimelor douésprezece luni.
Pretul mediu ponderat al actiunii se calculeaza pe baza celor douasprezece luni anterioare
survenirii circumstantelor prevazute la articolul 66 alineatul 1 din prezenta lege;
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3) valoarea actiunii calculatd prin impértirea activelor nete ale societétii-tinta la numarul de actiuni
emise. Activele nete se calculeaza prin deducerea din cuantumul total al elementelor de activ ale
societitii-tintd a partii de actiuni proprii si a pasivelor. In cazul in care societatea-tinti detine
actiuni cu valori nominale diferite, activele nete sunt repartizate proportional cu valoarea nominala
a actiunilor in capitalul social al acesteia.”

Potrivit articolului 74 alineatul 2 din FITL:

,In vederea calcularii valorii unei actiuni rascumpirate in conformitate cu alineatul 1 punctul 3 al
prezentului articol, datele utilizate sunt cele care provin din ultimele situatii financiare anuale ale
societatii-tintd aprobate de adunarea actionarilor si care au facut obiectul unui raport de audit.
Intervalul de timp dintre ultima zi a exercitiului care face obiectul raportului anual si data la care
oferta este prezentatd Comisiei [pentru Pietele Financiare] nu poate depasi saisprezece luni. Atunci
cand, in conformitate cu textele aplicabile, societatea-tinta pregateste un raport anual in cel mult
sapte luni de la sfarsitul anului de referinta, intervalul de timp dintre ultima zi a exercitiului pentru
care este intocmit raportul anual si data la care oferta este prezentati Comisiei [pentru Pietele
Financiare] nu poate depisi nouisprezece luni. In scopul calcularii valorii unei actiuni, sunt utilizate
datele care provin din ultimul raport trimestrial al societatii-tinta in cazul in care valoarea actiunilor
calculata prin utilizarea acestor date este superioard cu cel putin 10 % fatd de valoarea obtinutd pe
baza datelor din raportul anual. Dacd societatea-tinta pregéteste si un raport anual consolidat, aceasta
utilizeazi datele provenite din acest raport pentru a stabili valoarea actiunii rascumparate. In cazul in
care societatea-tinta pregateste situatii financiare anuale atat in temeiul legislatiei statului in care este
stabilita, cat si in temeiul standardelor internationale de raportare financiard, aceasta utilizeaza datele
din situatiile financiare pregatite in conformitate cu standardele internationale de raportare
financiara.”

Articolul 13 din Valsts parvaldes iestazu nodarito zaudéjumu atlidzinasanas likums (Legea privind
repararea prejudiciilor cauzate de autoritatile publice) (Latvijas Véstnesis 2005, nr. 96), in versiunea
aplicabila litigiului principal (denumita in continuare ,Legea privind repararea prejudiciilor”), intitulat
»Stabilirea prejudiciului material”, prevede:

»1. Pentru a stabili cuantumul adecvat al sumei care trebuie acordatd pentru repararea prejudiciului
cauzat de autoritatea in cauza, se tine seama de motivele de fapt si de drept pe care se intemeiaza
actele autoritatii respective, precum si de actele persoanei vatamate.

2. Pentru a stabili cuantumul adecvat al sumei care trebuie acordatd pentru repararea prejudiciului
cauzat de autoritatea in cauzi, se tine seama si de celelalte circumstante relevante ale spetei, daca este
posibil sa fie demonstrate in mod obiectiv.

3. In mod normal, prejudiciul material este evaluat pe baza cuantumului calculat in conformitate cu
articolul 12 din prezenta lege, potrivit urmétorului barem:

1) atunci cand acest cuantum nu depéseste 142 288 de euro, o despagubire adecvata este de 100 % din
acesta;

2) atunci cand cuantumul mentionat este cuprins intre 142 289 si 1422 872 de euro, se poate stabili o
despagubire adecvata in valoare de 50-100 % din acesta;

3) atunci cand acelasi cuantum depaseste 1422 872 de euro, o despigubire adecvatd poate fi mai mica
de 50 % din acesta.

4. Autoritatea poate din oficiu sa repare prejudiciul material suferit de persoana vatamata nu prin plata

unei despagubiri, ci prin replasarea sa in situatia de fapt in care se afla inainte ca patrimoniul sdu sa
sufere acest prejudiciu.”
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14 Articolul 14 alineatul 1 din Konsolidéto gada parskatu likums (Legea privind situatiile financiare

15

16

17

18

19

20

consolidate anuale) (Latvijas Veéstnesis 2006, nr. 178), in versiunea aplicabila litigiului principal
(denumita in continuare ,Legea privind situatiile financiare consolidate anuale”), intitulat ,Modalitati
de consolidare a situatiilor financiare anuale ale societatilor”, prevede:

»Situatiile financiare consolidate anuale sunt rezultatul agregarii situatiilor financiare anuale ale
societatii-mama a unui grup cu cele ale filialelor sale in raport cu valorile activelor si pasivelor, ale
capitalurilor proprii si ale veniturilor si cheltuielilor indicate in situatiile financiare anuale. Activele si
pasivele rezultate din situatiile financiare ale societatilor consolidate sunt incluse integral in situatia
financiard consolidatd. Beneficiile sau pierderile acestor societati sunt incluse integral in calculul
profiturilor si al pierderilor consolidate.”

Potrivit articolului 21 din aceastd lege, intitulat ,Prezentarea participatiilor actionarilor minoritari”:

»1. Partea din capitalurile proprii ale filialelor consolidate care corespunde actiunilor si partilor
detinute de actionarii minoritari ai acestora este indicata intr-o pozitie separata a capitalurilor proprii,
intitulata «Participatii ale actionarilor minoritari».

2. Beneficiile si pierderile din anul care figureaza in situatiile financiare ale filialelor consolidate si
corespunzatoare actiunilor si partilor detinute de actionarii minoritari sunt indicate intr-un pozitie
separatd consolidata privind calculul beneficiilor si al pierderilor, intitulata «Partea actionarilor
minoritari la beneficii si pierderi».”

Litigiul principal si intrebarile preliminare

Intrucat a achizitionat 93,24 % din actiunile cu drept de vot ale Ventspils nafta, reclamanta din litigiul
principal a devenit obligatd, in temeiul FITL, sa facd o ofertd obligatorie de rascumparare a actiunilor
acestei societiti. In acest scop, reclamanta a depus la Comisia pentru Pietele Financiare un ,prospect”
care expunea oferta sa de rdscumparare, in care a indicat ca pretul de rascumpérare era de 3,12 euro
pe actiune a societdtii mentionate.

Intemeindu-se pe articolul 74 alineatul 1 punctul 3 din FITL, Comisia pentru Pietele Financiare a
respins, la 6 octombrie 2015, calculele reclamantei din litigiul principal. In continuare, prin decizia in
litigiu, aceasta a autorizat-o sa facd o ofertid obligatorie de rascumparare la pretul de 4,56 euro pe
actiune a aceleiasi societati.

Reclamanta din litigiul principal a sesizat Administrativa apgabaltiesa (Curtea Administrativa
Regionald, Letonia) cu o actiune avind ca obiect declararea nelegalitatii acestei decizii si repararea
prejudiciului pe care l-ar fi suferit ca urmare a acesteia.

Reclamanta din litigiul principal a sustinut cé articolul 74 din FITL avea ca finalitate stabilirea metodei
de calcul al pretului de rascumparare a unei actiuni, astfel incat aceasta sa fie corectd si conforma cu
situatia pietei relevante. In acest scop, ar trebui luate in considerare activele totale reale ale Ventspils
nafta, iar nu valoarea activelor indicate in raportul anual consolidat referitor la aceastd societate, care
include elementele de activ si de pasiv ale tuturor filialelor sale, inclusiv participatiile detinute la
aceste filiale de actionari minoritari, care nu constituie nici active, nici pasive ale societatii mentionate.
Aceasta a concluzionat cg, in decizia in litigiu, Comisia pentru Pietele Financiare a majorat in mod
nejustificat pretul actiunii Ventspils nafta, ludnd in considerare active care nu apartin acesteia din
urma.

Comisia pentru Pietele Financiare a afirmat ca s-a intemeiat pe standardul IFRS 10, preluat in

Regulamentul nr. 1254/2012, care stabileste principiile referitoare la pregatirea situatiilor financiare
anuale consolidate in cazurile in care o societate controleaza una sau mai multe alte societati si al
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carui punct 22 prevede cé interesele care nu controleaza trebuie sa fie indicate, in situatiile financiare
consolidate, ca element al ,capitalurilor proprii”. Aceasta a precizat ca valoarea activelor indicata in
aceste situatii financiare nu permitea sa se determine care parte din active era detinuta de actionari
majoritari si care parte era detinutd de actionari minoritari. Aceasta a dedus de aici cd ar fi fost
contrar obiectivului articolului 74 din FITL sa se deduca din activele Ventspils nafta interesele care nu
controleazd, determinarea pretului pe actiune prin intermediul valorii totale a activelor acestei societati
permitand stabilirea acestui pret cat mai aproape de valoarea reald a acestei actiuni.

Prin hotararea din 10 martie 2017, Administrativa apgabaltiesa (Curtea Administrativda Regionald) a
admis in parte cererea reclamantei din litigiul principal, prin declararea ca nelegala a deciziei in litigiu
si prin obligarea Comisiei pentru Pietele Financiare la plata catre reclamantd a unei despagubiri in
cuantum de 50 % din prejudiciul suferit ca urmare a acestei decizii.

Administrativa apgabaltiesa (Curtea Administrativi Regionald) a aratat cd articolul 74 alineatul 1
punctul 3 din FITL nu oferea nicio precizare in ceea ce priveste notiunile de ,active totale” si de
»active nete” pe care le utiliza. Ea a subliniat cd acest aspect nu a fost discutat atunci cénd, in anul
2006, legiuitorul leton a prevazut, in ceea ce priveste aceasta dispozitie, obligatia de a utiliza date
provenite din situatiile financiare anuale consolidate pentru determinarea pretului unei actiuni.
Aceasta a observat ca, desi articolul 74 alineatul 1 din FITL nu este redactat in sensul cd metodele
mentionate la punctele 2 si 3 ale acestui alineat nu ar putea fi utilizate decat in imprejurari
exceptionale, o astfel de utilizare ar putea rezulta din faptul ca piata actiunilor letona este extrem de
restransa.

Aceasta a considerat ca se impunea sa se aiba in vedere criterii obiective de evaluare pentru calcularea
pretului unei actiuni si cd se impunea interpretarea articolului 74 alineatul 1 punctul 3 din FITL in
sensul ca notiunea de ,active nete” nu cuprinde participatiile minoritare.

Pe de alta parte, Administrativa apgabaltiesa (Curtea Administrativi Regionald) a considerat ca, in
conformitate cu articolul 13 alineatul 3 din Legea privind repararea prejudiciilor, existau circumstante
care justificau o reducere a despagubirii calculate, fara ca aceasta reducere sa poata depasi 50 % din
suma solicitata.

Comisia pentru Pietele Financiare si reclamanta din litigiul principal au formulat ambele recurs
impotriva hotararii Administrativa apgabaltiesa (Curtea Administrativa Regionald) din 10 martie 2017
la Augstaka tiesa (Senats) (Curtea Suprema, Letonia).

Comisia pentru Pietele Financiare apreciaza ca Administrativa apgabaltiesa (Curtea Administrativa
Regionald) nu a tinut seama de mai multe imprejurari care excludeau interpretarea pe care a retinut-o
in legdturd cu articolul 74 alineatul 1 punctul 3 din FITL. Astfel, obligatia de a include, pentru calculul
pretului de rdscumparare pe actiune, date care provin din situatiile financiare anuale consolidate ar face
parte din modificdrile FITL adoptate in vederea transpunerii Directivei 2004/25 in dreptul leton.

Comisia pentru Pietele Financiare sustine cd Administrativa apgabaltiesa (Curtea Administrativa
Regionald) a interpretat articolul 74 alineatul 1 punctul 3 din FITL in mod contrar obiectivului
principal al Directivei 2004/25, care este acela de a proteja interesele actionarilor minoritari in
procesul de stabilire a pretului actiunilor rascumparate. Aceasta comisie precizeaza cd, prin includerea
in calculul pretului de rascumpdrare a actiunilor Ventspils nafta a partii actionarilor minoritari ai
acesteia din capitalul filialelor acesteia din urmi, ea s-a conformat obiectivului Directivei 2004/25,
calculand acest pret conform articolului 5 alineatul (4) al doilea paragraf din aceastd directivd, si
anume in functie de ,criterii obiective de evaluare utilizate in general in analiza financiara”.

Reclamanta din litigiul principal solicita anularea hotérarii Administrativa apgabaltiesa (Curtea

Administrativa Regionald) in masura in care aceasta din urma a respins in parte cererea sa de reparare
a prejudiciului suferit ca urmare a deciziei in litigiu. Aceasta arata ca articolul 13 alineatul 3 punctul 3
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din Legea privind repararea prejudiciilor permite repararea integrald a prejudiciului suferit si ca a
admite, in lipsa unor imprejuréri speciale, o reducere a despagubirii care poate ajunge pand la 50 %
din acest prejudiciu poate conduce la situatii in care autoritatea publica trateaza cu mai putina rigoare
chestiuni dificile de interpretare a legii.

Instanta de trimitere subliniazd cd, pentru interpretarea corecta a articolului 74 alineatul 1 punctul 3
din FITL, este necesar sa se stabileasca dacd metoda pe care aceastd dispozitie o prevede pentru
calcularea pretului pe actiune este o metodd echitabila de stabilire a pretului, in sensul Directivei
2004/25.

Aceasta ridicd problema dacd includerea unei participatii minoritare in activele nete, care servesc drept
baza pentru calcularea pretului de rdscumparare pe actiune, conduce la stabilirea unui pret echitabil, in
sensul acestei directive, si daca este, in consecintd, conforma cu obiectivele acesteia din urma.

Aceasta aminteste ca Curtea a statuat cd statele membre dispun de o marja de apreciere pentru a defini
imprejurarile in care autorititile lor de control pot modifica pretul de rdscumparare pe actiune, cu
conditia totusi ca aceste imprejurari sa fie clar determinate. Or, aceasta ridica problema dacd metoda
de calcul al activelor nete care figureazd la articolul 74 alineatul 1 punctul 3 din FITL indeplineste
aceasta conditie, aratind cd notiunile de ,active totale” si de ,active nete” nu sunt explicate nici in
aceasta dispozitie, nici in vreo alta dispozitie din legea mentionata.

Instanta de trimitere are indoieli cu privire la aspectul dacd articolul 74 alineatul 1 punctul 3 si
articolul 74 alineatul 2 din FITL, care nu indica in mod clar daca, in vederea calculérii pretului de
rascumpdrare pe actiune, activele nete trebuie sa includé si o participatie minoritara, sunt conforme cu
articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25.

In sfarsit, instanta de trimitere ridici problema compatibilitatii articolului 13 alineatul 3 din Legea
privind repararea prejudiciilor cu principiile fundamentale ale dreptului Uniunii, in special cu
principiul efectivitatii, avand in vedere c3, in temeiul acestei dispozitii, cuantumul despagubirii poate fi
redus fara limita atunci cand prejudiciul suferit este mai mare de 1422 872 de euro. Aceasta ridica de
asemenea problema daca sunt indeplinite toate conditiile de angajare a raspunderii statului, in special
daca normele aplicabile din Directiva 2004/25 confera drepturi particularilor.

In aceste conditii, Augstaka tiesa (Senats) (Curtea Suprema) a hotérat sa suspende judecarea cauzei si
sa adreseze Curtii urmatoarele intrebéri preliminare:

»1) O reglementare nationald care prevede cad pretul actiunii pentru o oferta obligatorie de
rascumpdrare este calculat prin impartirea activelor nete ale societitii in cauza (inclusiv
participatia unui actionar minoritar care, in consecintd, nu controleaza) la numarul de actiuni
emise este contrara aplicérii corecte a articolului 5 din Directiva 2004/25 [...]?

2) In cazul unui raspuns negativ la prima intrebare, si anume in sensul ci activele nete ale societitii in
cauzd nu trebuie sa includa interesele care nu controleazd sau minoritare, poate fi consideratd ca
fiind clar determinatd, in sensul articolului 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25
[...], o metoda de stabilire a pretului actiunii pentru intelegerea careia este necesar si se aplice una
dintre metodele de dezvoltare jurisprudentiald a dreptului, mai exact interpretarea teleologica?

8 ECLL:EU:C:2020:1014
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3) Articolul 5 alineatul (4) din Directiva 2004/25 [...], si anume dispozitia din aceastd directiva privind
stabilirea unui pret echitabil, se opune unei reglementari care prevede ca trebuie ales pretul cel mai
ridicat dintre urmétoarele variante:

a) pretul la care ofertantul sau persoanele care actioneazd in mod concertat cu acesta au obtinut
actiuni ale societitii-tinti in ultimele douasprezece luni. In cazul achizitionirii de actiuni la
preturi diferite, pretul de rascumparare va fi constituit din cel mai ridicat dintre preturile de
achizitie ale actiunilor in cursul celor doudsprezece luni anterioare nasterii obligatiei legale de
a prezenta o ofertd de rascumpérare;

b) pretul mediu ponderat al actiunii pe piata reglementatd sau in sistemul de negociere
multilateral cu cel mai mare volum de tranzactii al actiunilor in discutie in cursul ultimelor
douasprezece luni. Pretul mediu ponderat al actiunii se calculeaza pe baza celor doudsprezece
luni anterioare nasterii obligatiei legale de a prezenta o ofertd de rascumpérare;

c) valoarea actiunii calculata prin impértirea activelor nete ale societatii-tintd la numaérul de
actiuni emise. Activele nete se calculeaza prin deducerea din cuantumul total al elementelor de
activ ale societitii in cauza a partii de actiuni proprii si a pasivelor. In cazul in care societatea in
cauza detine actiuni cu valori nominale diferite, pentru a calcula valoarea actiunii, activele nete
se impart proportional cu procentajul pe care il reprezinta fiecare valoare nominala a actiunii in
capitalul social?

4) In cazul in care metoda de calcul instituiti de dreptul national (prin utilizarea marjei de apreciere
conferite statelor membre la articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25 [...])
conduce la un pret mai ridicat decét cel care rezulta din aplicarea articolului 5 alineatul (4) primul
paragraf, este conform cu obiectivul directivei sa se aleagd intotdeauna pretul cel mai ridicat?

5) In cazul in care un prejudiciu este cauzat unui particular ca o consecinti a unei apliciri incorecte a
dreptului Uniunii, dreptul national poate sd prevada o limitare a repararii prejudiciului respectiv in
cazul in care aceasta limitare se aplica atat prejudiciilor suferite ca urmare a aplicérii incorecte a
dreptului national, cét si celor suferite ca urmare a aplicarii incorecte a dreptului Uniunii?

6) Dispozitiile Directivei 2004/25 [...] aplicabile in prezenta cauza confera drepturi particularilor, cu
alte cuvinte este indeplinitd cerinta corespunzitoare pentru a determina raspunderea statului?”

Cu privire la intrebarile preliminare

Potrivit instantei de trimitere, solutionarea litigiului principal depinde in esentd, pe de o parte, de
aspectul daca articolul 5 alineatul (4) din Directiva 2004/25 se opune metodei de stabilire a pretului
echitabil prevazute de o reglementare nationald care prevede cd, in scopul unei OPC, valoarea actiunii
se obtine prin impartirea activelor nete ale societatii-tinta, inclusiv participatia unui actionar minoritar
care, in consecinta, nu controleazd, la numarul de actiuni emise. Pe de alta parte, instanta de trimitere
considerd necesar sa obtind un raspuns cu privire la aspectul dacd aceastd directiva confera drepturi
particularilor si daca dreptul Uniunii se opune unei reglementari nationale care limiteaza repararea
prejudiciului suferit ca urmare a aplicarii eronate a acestui drept.

Intrucat diferitele intrebari preliminare adresate se suprapun pe mai multe planuri, acestea trebuie
regrupate, pentru a oferi instantei de trimitere raspunsurile cele mai precise posibil.

Cu privire la a treia $i la a patra intrebare
Prin intermediul celei de a treia si al celei de a patra intrebéri, care trebuie analizate impreund, instanta

de trimitere solicitd sa se stabileascd daca articolul 5 alineatul (4) din Directiva 2004/25 se opune unei
reglementari nationale care prevede trei metode pentru a stabili pretul echitabil la care ofertantul

ECLIL:EU:C:2020:1014 9



38

39

40

41

42

43

44

HOTARAREA DIN 10.12.2020 — Cauza C-735/19
EuromiN HoLpiNGs (CyPRrUS)

trebuie sa rascumpere actiunile unei societéti, printre care metoda care rezulta din punerea in aplicare
a articolului 5 alineatul (4) primul paragraf din aceasta directivd, si care impune si se retina
intotdeauna metoda care conduce la pretul cel mai ridicat.

Astfel cum reiese in special din cuprinsul considerentului (9) al acesteia, Directiva 2004/25 are ca
obiectiv sa protejeze interesele detindtorilor de valori mobiliare in cadrul unor societiti al céaror
control a fost preluat de o persoana fizica sau juridica si urmareste, din aceasta perspectivd, sd asigure
claritatea si transparenta normelor in materie de OPC (Hotéréarea din 20 iulie 2017, Marco Tronchetti
Provera si altii, C-206/16, EU:C:2017:572, punctul 24).

In acest sens, in conformitate cu articolul 1 alineatul (1), aceastid directivi prevede maisuri de
coordonare a legislatiilor statelor membre privind OPC de valori mobiliare ale unor societéti care
intrd sub incidenta legislatiei unuia dintre aceste state, atunci cand toate aceste valori mobiliare sau o
parte dintre ele sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementata (Hotararea din 20 iulie 2017,
Marco Tronchetti Provera si altii, C-206/16, EU:C:2017:572, punctul 25).

Articolul 3 alineatul (1) din directiva mentionatd stabileste, calificindu-le drept principii generale,
principiile directoare care trebuie respectate in aplicarea acesteia, printre care cel potrivit caruia, in
cazul in care o persoana preia controlul unei societati, detinatorii de valori mobiliare trebuie protejati
(Hotérarea din 20 iulie 2017, Marco Tronchetti Provera si altii, C-206/16, EU:C:2017:572, punctul 26).

Pentru a asigura respectarea principiilor mentionate, articolul 3 alineatul (2) literele (a) si (b) din
Directiva 2004/25 prevede ca statele membre, pe de o parte, se asigura ca cerintele minime enuntate
de aceastd directivda sunt respectate si, pe de altd parte, pot sa prevada conditii suplimentare si
dispozitii mai stricte decat cele previazute de aceastd directivi pentru reglementarea ofertelor
(Hotérarea din 20 iulie 2017, Marco Tronchetti Provera si altii, C-206/16, EU:C:2017:572, punctul 27).

Intitulat ,Protectia actionarilor minoritari, oferta obligatorie si pretul echitabil”, articolul 5 din aceeasi
directiva prevede in esentd, pentru a proteja interesele detinatorilor de valori mobiliare ale unor
societati, doud reguli care se impun statelor membre si o alta pe care acestea pot alege sa o aplice
(Hotérarea din 20 iulie 2017, Marco Tronchetti Provera si altii, C-206/16, EU:C:2017:572, punctul 28).

Mai intai, articolul 5 alineatul (1) din Directiva 2004/25 stabileste principiul ofertei obligatorii de
cumparare a titlurilor de participare ale unei anumite societati. El prevede astfel ca, atunci cand o
persoana fizicd sau juridica detine, ca urmare a unei achizitii ficute de ea insasi sau de persoane care
actioneaza in mod concertat cu ea, valori mobiliare ale unei societati care intrd sub incidenta acestei
directive, care, adaugate tuturor participatiilor pe care aceasta si persoanele cu care actioneazd in mod
concertat le detin deja, ii confera direct sau indirect un anumit procentaj din drepturile de vot in
societatea respectiva, care ii oferd controlul respectivei societati, statele membre se asigurd ca aceasta
persoand este obligata sd facd o ofertd in vederea protectiei actionarilor minoritari ai societatii
respective, aceastd ofertd trebuind sa aiba ca obiect toate participatiile acestor actionari, la pretul
echitabil definit la articolul 5 alineatul (4) din directiva mentionata (Hotararea din 20 iulie 2017,
Marco Tronchetti Provera si altii, C-206/16, EU:C:2017:572, punctul 29).

In continuare, tot pentru a asigura protectia actionarilor minoritari ai societatii vizate de OPC,
articolul 5 alineatul (4) primul paragraf din Directiva 2004/25 considera ca fiind pret echitabil pretul
cel mai ridicat platit pentru aceleasi valori mobiliare de catre ofertant sau de cétre persoanele care
actioneazd in mod concertat cu acesta, intr-o perioadd determinata de statele membre de minimum
sase luni si maximum doudsprezece luni care preced oferta prevazuta la articolul 5 alineatul (1) din
aceasta directiva (Hotararea din 20 iulie 2017, Marco Tronchetti Provera si altii, C-206/16,
EU:C:2017:572, punctul 30).
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In sfarsit, articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25 prevede ci, sub rezerva
respectdrii principiilor enuntate la articolul 3 alineatul (1) din aceastd directiva, statele membre pot si
isi autorizeze autorititile de control, prevazute la articolul 4 din directiva mentionatd, sa modifice
pretul echitabil in circumstante si in conformitate cu criterii determinate. In acest sens, statele membre
pot, pe de o parte, elabora o listd de circumstante in care acest pret echitabil poate fi modificat in sus
sau in jos si, pe de altd parte, si defineascad criteriile care trebuie utilizate in aceste cazuri,
precizandu-se ca aceste circumstante si criterii trebuie sa fie clar determinate. Exemple ale unor
asemenea circumstante si criterii sunt mentionate la articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din
directiva respectiva (Hotararea din 20 iulie 2017, Marco Tronchetti Provera si altii, C-206/16,
EU:C:2017:572, punctul 31).

Astfel, pentru a stabili pretul echitabil al valorilor mobiliare care fac obiectul unei OPC, articolul 5
alineatul (4) primul paragraf din Directiva 2004/25 stabileste o metoda care, potrivit considerentului
(9) al acesteia, corespunde unei definitii comune in cadrul Uniunii Europene.

In aceasti privinta, economia articolului 5 alineatul (4) din directiva mentionatid impune ca aceasti
metodd de stabilire a pretului echitabil sa fie singura metoda permisd in aceasta privintd. Astfel,
articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din directiva mentionatd prevede, atunci cind statele
membre au optat pentru o asemenea posibilitate, cd pretul echitabil, asa cum este previzut la
articolul 5 alineatul (4) primul paragraf din aceeasi directiva, poate fi modificat.

In consecinti, numai in cadrul acestei competente de modificare a pretului echitabil al valorilor
mobiliare care fac obiectul unei OPC statele membre pot permite autoritatilor lor de control sa
stabileasca pretul la care aceste valori mobiliare trebuie si fie vandute, potrivit unor metode care
difera de cea prevazuti la articolul 5 alineatul (4) primul paragraf din Directiva 2004/25.

Cu toate acestea, atunci cand o reglementare nationala prevede ca pretul echitabil trebuie determinat
potrivit mai multor metode, dintre care una o preia pe cea prevazuta la articolul 5 alineatul (4) primul
paragraf din aceastd directivd, se poate considera, in anumite conditii, ca celelalte metode avute in
vedere corespund competentei de modificare a pretului echitabil prevazute la articolul 5 alineatul (4)
al doilea paragraf din directiva mentionata.

Conditiile care trebuie respectate in aceastd privintd sunt cele care decurg din chiar textul acestei din
urma dispozitii.

Pe de o parte, metodele de stabilire a pretului echitabil, diferite de cea prevazuta la articolul 5
alineatul (4) primul paragraf din Directiva 2004/25, trebuie si fie aplicate de autoritatile de control
instituite de statele membre si cu respectarea principiilor generale enuntate la articolul 3 alineatul (1)
din aceasta directiva. Pe de alta parte, aceste metode trebuie puse in aplicare ,in circumstante si in
conformitate cu criterii clar determinate”.

In aceastid privintd, trebuie amintitd jurisprudenta potrivit cireia, pentru a respecta atat principiul
securitatii juridice, cat si necesitatea de a garanta deplina aplicare a directivelor, in drept, iar nu numai
in fapt, prevederile Directivei 2004/25 trebuie preluate intr-un cadru legal clar, precis si transparent
care sa prevada dispozitii imperative in domeniul avut in vedere de aceasta (a se vedea in acest sens
Hotararea din 20 iulie 2017, Marco Tronchetti Provera si altii, C-206/16, EU:C:2017:572, punctul 41).

Prin urmare, statele membre sunt obligate sa asigure, prin instrumentul juridic ales de acestea, ca
circumstantele si criteriile pe baza carora este pusa in aplicare modificarea pretului echitabil sunt ,clar

determinate”, in sensul articolului 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25.

Revine instantei de trimitere sarcina de a verifica daca FITL, eventual interpretatd in lumina motivelor
acestei legi, raspunde unor asemenea cerinte.

ECLIL:EU:C:2020:1014 11



55

56

57

58

59

60

61

HOTARAREA DIN 10.12.2020 — Cauza C-735/19
EuromiN HoLpiNGs (CyPRrUS)

In sfarsit, nu se poate exclude ca, intr-o anumita circumstanta speciald, modificarea pretului echitabil
sa conducd intotdeauna la stabilirea unui pret mai ridicat decat cel care rezulta din aplicarea
articolului 5 alineatul (4) primul paragraf din Directiva 2004/25.

De altfel, articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din aceasta directivd confirma aceastd ipoteza, din
moment ce prevede cd, avand in vedere lista circumstantelor determinate, eventual stabilita de statul
membru in cauza, pretul cel mai ridicat poate fi modificat in sus sau in jos. Astfel, o circumstanta
determinata, in sensul acestei dispozitii, poate conduce intotdeauna la stabilirea unui pret mai ridicat
decéat pretul echitabil, astfel cum atesta exemplele citate in dispozitia mentionatd, in special atunci
cand pretul echitabil, asa cum este prevazut la articolul 5 alineatul (4) primul paragraf din directiva
mentionata, a fost stabilit printr-un acord incheiat intre cumparator si un vanzitor.

In consecint, trebuie si se raspundi la a treia si la a patra intrebare adresate ca articolul 5 alineatul (4
din Directiva 2004/25 trebuie interpretat in sensul cd nu se opune unei reglementéri nationale care
prevede trei metode pentru a stabili pretul echitabil la care ofertantul trebuie si rascumpere actiunile
unei societéti, printre care o metodd care rezultd din punerea in aplicare a articolului 5 alineatul (4)
primul paragraf din aceasta directivd, si care impune si se retind intotdeauna metoda care conduce la
pretul cel mai ridicat, cu conditia ca metodele de stabilire a pretului echitabil, altele decat cea care
rezultd din punerea in aplicare a acestui articol 5 alineatul (4) primul paragraf, si fie aplicate de
autoritatea de control cu respectarea principiilor generale enuntate la articolul 3 alineatul (1) din
directiva mentionatd, precum si in circumstante si in conformitate cu criterii determinate de un cadru
legal clar, precis si transparent.

Cu privire la prima si la a doua intrebare

Prin intermediul primei si al celei de a doua intrebdri, care trebuie analizate impreund, instanta de
trimitere solicitd sa se stabileascd daca articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25
se opune unei reglementari nationale care prevede ca, in scopul unei OPC, valoarea actiunii este
obtinutd prin impértirea activelor nete ale societatii-tintd, inclusiv participatia unui actionar minoritar
care, in consecintd, nu controleazd, la numarul de actiuni emise, in masura in care nu ar fi vorba
despre o metoda de stabilire a pretului actiunii care poate fi consideratd ca indeplinind criterii ,clar
determinate”, in sensul acestei dispozitii.

In primul rand, trebuie aritat ca, prin decizia in litigiu, Comisia pentru Pietele Financiare a autorizat
reclamanta din litigiul principal sa faca o oferta obligatorie de rascumparare a actiunilor
societatii-tintd pe baza metodei de stabilire a pretului actiunilor, previazutd la articolul 74 alineatul 1
punctul 3 din FITL, care prevede ca valoarea actiunii este calculatd prin impartirea activelor nete ale
acestei societati la numarul de actiuni emise. Conform articolului 74 alineatul 2 din FITL, datele
utilizate in aceastd privinta sunt, atunci cand societatea-tintd pregateste un raport anual consolidat,
cele care reies din acest raport.

Trebuie aritat de asemenea, pe de o parte, ca articolul 14 alineatul 1 din Legea privind situatiile
financiare consolidate anuale prevede ca situatiile financiare anuale consolidate sunt rezultatul
agregdrii situatiilor financiare anuale ale societdtii-mama a grupului cu cele ale filialelor in cauza si, pe
de altd parte, ca articolul 21 din aceastd lege precizeazi ca partea din capitalurile proprii ale filialelor
consolidate care corespunde actiunilor si partilor detinute de actionarii minoritari este indicata intr-o
pozitie separata a capitalurilor proprii, intitulata ,Participatii ale actionarilor minoritari”.

Astfel, pentru a stabili pretul actiunilor societétii-tintd, Comisia pentru Pietele Financiare a inclus, in

decizia in litigiu, printre activele nete ale acestei societati, partile detinute de actionarii minoritari in
filialele acesteia, cu alte cuvinte participatii al caror proprietar nu este societatea mentionata.
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In al doilea rand, astfel cum reiese din consideratiile formulate la punctul 45 din prezenta hotirare,
trebuie amintit ca articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25 prevede ci, sub
rezerva respectdrii principiilor enuntate la articolul 3 alineatul (1), statele membre pot si isi autorizeze
autoritdtile de control, prevazute la articolul 4 din aceasta directiva, sa modifice pretul echitabil in
circumstante si in conformitate cu criterii clar determinate (Hotararea din 20 iulie 2017, Marco
Tronchetti Provera si altii, C-206/16, EU:C:2017:572, punctul 31).

Articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25 prevede, pe de alta parte, ca, atunci
cand statele membre prevad cd autoritatile lor de control pot modifica pretul echitabil, acestea pot
stabili criteriile care trebuie utilizate in aceastd privinta, citind ca exemplu valoarea medie de piatd pe
parcursul unei anumite perioade, valoarea de lichidare a societatii sau alte criterii obiective de evaluare
utilizate in general in analiza financiara.

In al treilea rand, trebuie amintit ci, pentru a respecta atit principiul securititii juridice, cat si
necesitatea de a garanta efectul deplin al directivelor, prevederile Directivei 2004/25 trebuie preluate,
astfel cum s-a amintit la punctul 52 din prezenta hotérare, intr-un cadru legal clar, precis si
transparent care sa prevada dispozitii imperative in domeniul avut in vedere de aceasta (a se vedea in
acest sens Hotéararea din 20 iulie 2017, Marco Tronchetti Provera si altii, C-206/16, EU:C:2017:572,
punctul 41).

In lumina acestor principii trebuie sa se stabileascd dacd metoda de stabilire a pretului, care include,
printre activele nete ale societatii-tinta a unei OPC, partile detinute de actionarii minoritari in filialele
acesteia, contine criterii ,clar determinate”, in sensul articolului 5 alineatul (4) al doilea paragraf din
Directiva 2004/25.

Pe de o parte, astfel cum a subliniat doamna avocatd generala la punctul 69 din concluziile sale, este
necesar sa se arate ca marja de apreciere pe care aceastd dispozitie o acorda statelor membre pentru a
fixa, in cazul modificarii pretului echitabil, criteriile de stabilire a pretului valorilor mobiliare care fac
obiectul unei oferte obligatorii de cumpérare este limitata de finalitatea intregului articol 5
alineatul (4) din Directiva 2004/25, care constd in cdutarea pretului echitabil al acestor valori
mobiliare.

In acest scop, astfel cum a aritat doamna avocati generald la punctul 71 din concluziile sale, statele
membre pot prevedea orice criteriu de evaluare recunoscut in analiza financiara care permite
stabilirea valorii economice reale a unei participatii in societatea-tinta.

Cu privire la acest din urma aspect, standardul IFRS 10, preluat in dreptul Uniunii in Regulamentul
nr. 1254/2012, ia in considerare ansamblul patrimoniului societdtii-mama a unui grup si al
patrimoniilor filialelor sale, indiferent de nivelul participatiei acestei societati in acestea din urma.
Rezultd ca activele nete ale unei astfel de societati-mama sunt stabilite tindnd seama de partile
detinute de actionarii minoritari in filialele sale, care sunt definite, in anexa A la partea din anexa la
Regulamentul nr. 1254/2012 referitoare la standardul IFRS 10, sub denumirea ,Interes minoritar”, ca
raportdndu-se la ,[c]apitaluri proprii intr-o filiald care nu se pot atribui, direct sau indirect, unei
societati-mama”.

Or, standardele internationale de raportare financiara prevazute in Regulamentul nr. 1254/2012 au o
valoare informativa, obiectivul standardului IFRS 10 fiind, potrivit punctului 1 din partea din anexa la
acest regulament referitoare la acest standard, ,stabilirea principiilor de prezentare si intocmire a
situatiilor financiare consolidate atunci cand o entitate controleazi una sau mai multe alte entititi”. In
aceastd privintd, prezentarea intereselor care nu controleazd permite asigurarea unei informari
complete a tertilor in ceea ce priveste perimetrul grupului de societati si intinderea controlului
exercitat de societatea-mama asupra filialelor sale.
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Astfel, identificarea si nivelul partilor detinute de actionari minoritari in capitalul societatilor filiale ale
unei societiti-mamd a unui grup de societéti pot fi elemente de informare utile in materie de analiza
financiara.

In cadrul determinrii valorii partilor societitii-mama, este de competenta instantei de trimitere,
pentru a stabili dacd aceasta metoda de evaluare constituie un criteriu obiectiv de evaluare utilizat in
general in analiza financiara, s acorde o atentie deosebitd faptului ca o astfel de metoda obliga sa se
tind seama, astfel cum reiese din cuprinsul punctelor 68 si 69 din prezenta hotarare, de participatiile
in societatile filiale ale unei societati-mama care nu sunt proprietatea acesteia.

Pe de alta parte, orice metodd de stabilire a pretului echitabil, care rezulta din competenta de
modificare prevazutd la articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25, trebuie si se
deduca intr-un mod suficient de clar, de precis si de previzibil din cadrul legal care o prevede, fiind
necesar ca acesta si fie de asemenea clar, precis si transparent (a se vedea in acest sens Hotararea din
20 iulie 2017, Marco Tronchetti Provera si altii, C-206/16, EU:C:2017:572, punctul 41).

In aceasti privintd, trebuie aritat ci reiese din inscrisurile din dosarul de care dispune Curtea, pe de o
parte, ca articolul 74 alineatul 1 punctul 3 din FITL nu ofera o definitie a notiunii de ,active nete” pe
care o foloseste drept parametru al metodei de stabilire a pretului echitabil prevazute de aceasta
dispozitie, iar pe de altd parte, cd, desi articolul 21 din Legea privind situatiile financiare consolidate
anuale prevede ca partea din capitalurile proprii ale filialelor consolidate care corespunde actiunilor si
partilor detinute de actionari minoritari este indicata intr-o pozitie separata a capitalurilor proprii,
intitulata ,Participatii ale actionarilor minoritari”, acest articol nu contine o referinta la activele nete
ale societatii-mama a unui grup de societati.

Avand in vedere aceste elemente, revine instantei de trimitere sarcina de a verifica daca articolul 74
alineatul 1 punctul 3 din FITL trebuie interpretat in sensul ca notiunea de ,active nete” poate fi
inteleasd in mod suficient de clar, de precis si de previzibil ca incluzind, in cazul unei societati-mama
a unui grup de societati care intocmeste un raport anual consolidat, participatiile detinute de actionari
minoritari in filialele acestei societati-mama.

In plus, trebuie amintit ci principiul interpretirii conforme cu dreptul Uniunii impune instantei de
trimitere nu numai sd ia in considerare ansamblul normelor dreptului intern, ci si sd aplice metodele
de interpretare recunoscute de acesta pentru interpretarea sa, in masura posibilului, in lumina literei
si a spiritului directivei in cauza pentru a atinge rezultatul urmarit prin aceasta si pentru a se
conforma astfel articolului 288 al treilea paragraf TFUE (a se vedea in acest sens Hotararea din
19 ianuarie 2010, Kiiciikdeveci, C-555/07, EU:C:2010:21, punctul 48).

In lumina acestor principii revine instantei de trimitere sarcina de a stabili daci este in misurd si
retind interpretarea articolului 74 alineatul 1 punctul 3 din FITL, mentionata la punctul 74 din
prezenta hotarare, sau dacd, astfel cum reiese din cererea de decizie preliminara, trebuie sa retind o
interpretare restrictivd a acestei dispozitii pe plan teleologic, care exclude luarea in considerare a
participatiilor detinute de actionarii minoritari in calitate de active nete ale societatii-tintd a unei OPC
pentru a stabili pretul actiunii acestei societati.

In consecinti, trebuie sa se raspundi la prima si la a doua intrebare adresate ci articolul 5 alineatul (4)
al doilea paragraf din Directiva 2004/25 trebuie interpretat in sensul ci se opune unei reglementéri
nationale care prevede cd, in scopul unei OPC, valoarea actiunii este obtinuta prin impartirea activelor
nete ale societatii-tintd, inclusiv participatia unui actionar minoritar, care, in consecinti, nu
controleaz, la numarul de actiuni emise, cu exceptia cazului in care este vorba despre o metoda de
stabilire a pretului actiunii intemeiatd pe un criteriu obiectiv de evaluare utilizat in general in analiza
financiara si care poate fi considerat ca fiind ,clar determinat”, in sensul acestei dispozitii, aspect a
carui verificare revine instantei de trimitere.
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Cu privire la a sasea intrebare

Prin intermediul celei de a sasea intrebdri, instanta de trimitere solicitd sa se stabileascd daca Directiva
2004/25 conferd, in cadrul procedurii de OPC, ofertantului drepturi care pot fi puse in aplicare in
cadrul unei actiuni in raspunderea statului.

Trebuie amintit cd, in ceea ce priveste conditiile de angajare a raspunderii statului pentru prejudicii
cauzate particularilor prin incalcéri ale dreptului Uniunii care ii sunt imputabile, Curtea a statuat in
mod repetat cd particularii vatamati au un drept la repararea prejudiciului daca sunt indeplinite trei
conditii, si anume ca norma de drept al Uniunii incélcatda sa aiba ca obiect conferirea de drepturi
particularilor, incalcarea acestei norme si fie suficient de grava si sa existe o legaturd directd de
cauzalitate intre respectiva incalcare si prejudiciul suferit de acesti particulari (Hotérarea din 28 iulie
2016, Tomasova, C-168/15, EU:C:2016:602, punctul 22 si jurisprudenta citata).

Rezulta de asemenea dintr-o jurisprudentd constantd cd punerea in aplicare a acestor conditii care sa
permita stabilirea raspunderii statelor membre pentru prejudiciile cauzate particularilor prin incélcari
ale dreptului Uniunii trebuie, in principiu, sd fie efectuatd de instantele nationale, conform
indrumairilor date de Curte pentru a efectua aceasta punere in aplicare (Hotararea din 4 octombrie
2018, Kantarev, C-571/16, EU:C:2018:807, punctul 95 si jurisprudenta citata).

In primul rand, in ceea ce priveste problema efectului direct al articolului 5 alineatul (4) din Directiva
2004/25, trebuie subliniat ca o asemenea conditie nu este impusa de jurisprudentd in vederea angajarii
raspunderii unui stat membru pentru incélcarea dreptului Uniunii, conditia impusa de jurisprudenta
fiind legata de faptul cd o astfel de dispozitie conferd drepturi particularilor (a se vedea in acest sens
Hotararea din 4 octombrie 2018, Kantarev, C-571/16, EU:C:2018:807, punctele 97 si 104, precum si
jurisprudenta citata).

In al doilea rand, este adevirat ci articolul 4 alineatul (6) din Directiva 2004/25 prevede printre altele
ca aceasta nu aduce atingere competentei statelor membre, pe de o parte, de a adopta dispozitii care sa
precizeze daca si in ce circumstante partile la oferta au dreptul si initieze o procedura administrativa
sau judiciara, in special competentei instantelor unui stat membru de a refuza s solutioneze o actiune
judiciara si de a se pronunta asupra modului in care aceasta afecteazd rezultatul ofertei, si, pe de alta
parte, de a determina normele juridice privind rdspunderea autorititilor de control sau solutionarea
litigiilor intre partile la o oferta.

Cu toate acestea, a treia teza a articolului 4 alineatul (6) din Directiva 2004/25, legatd de normele
juridice referitoare la raspunderea autoritatilor de control, nu poate insemna ci statele membre pot
adopta dispozitii care sd interzica partilor la o OPC sa introduca o actiune in raspunderea statului
pentru o incalcare grava a dreptului Uniunii cu ocazia unei astfel de oferte, iar aceasta din doud
motive.

Pe de o parte, aceasta a treia teza se limiteazd sd indice ca Directiva 2004/25 nu aduce atingere
competentei statelor membre de a determina normele juridice privind raspunderea autoritatilor de
control, dar nu permite in niciun caz statelor membre, precum in prima teza a articolului 4
alineatul (6) din aceastd directiva, s nu dea posibilitatea partilor la OPC sa declanseze o procedura
administrativa sau judiciara.

Pe de alta parte, trebuie amintit cd deplina eficacitate a dreptului Uniunii si protectia efectiva a
drepturilor conferite de acesta particularilor pot, eventual, si fie asigurate de principiul raspunderii
statului pentru prejudiciile cauzate particularilor prin incélcari ale dreptului Uniunii care ii sunt
imputabile, principiul respectiv fiind inerent sistemului tratatelor pe care aceasta din urma se
intemeiazd si fiind valabil pentru orice caz de incélcare a dreptului Uniunii de catre un stat membru,
indiferent care este autoritatea publica autoare a acestei incélcari (Hotararea din 19 decembrie 2019,
Deutsche Umwelthilfe, C-752/18, EU:C:2019:1114, punctele 54 si 55, precum si jurisprudenta citata).
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In al treilea rand, este adevirat ci obiectivul principal al Directivei 2004/25 este protejarea actionarilor
minoritari ai unei societéti-tinta a unei OPC.

In acest sens, pe de o parte, articolul 5 alineatul (1) din Directiva 2004/25 prevede ci persoana care
detine valorile mobiliare ale unei societiti care, addugate tuturor participatiilor la aceste valori
mobiliare pe care le detine deja si celor detinute de persoanele cu care actioneaza in mod concertat cu
ea, ii confera direct sau indirect un anumit procentaj din drepturile de vot la societatea respectivd, care
ii ofera controlul respectivei societiti, este obligata si faca o ofertd in vederea protectiei actionarilor
minoritari ai societatii mentionate. Pe de altd parte, articolul 5 alineatul (4) primul paragraf din
aceasta directiva prevede ca persoana care este astfel obligata si facd o ofertda de cumparare a valorilor
mobiliare ale actionarilor minoritari trebuie sd propund un pret echitabil, care corespunde celui mai
ridicat pret platit pentru aceleasi valori mobiliare de cétre aceasta sau de catre persoane care
actioneazd in mod concertat cu aceasta, pe parcursul unei perioade care precedd oferta, determinata
de statele membre, de minimum sase luni si maximum doudsprezece luni.

Cu toate acestea, norma de stabilire a unui pret echitabil, care figureazi la articolul 5 alineatul (4) din
Directiva 2004/25, urmareste in egala masura sa protejeze ofertantul in mésura in care permite sa se
stabileasca pretul maxim pe care acesta va trebui sa il plateascd actionarilor minoritari in cadrul unei
OPC, care corespunde, astfel cum a ardtat doamna avocatd generala la punctul 38 din concluziile sale,
cu ceea ce acest ofertant a fost dispus sa plateasca in perioada care a precedat aceasta oferta.

In plus, competenta de modificare a pretului echitabil, previzuti la articolul 5 alineatul (4) al doilea
paragraf din aceastd directiva, poate fi de asemenea de naturd sa protejeze interesele ofertantului,
intrucat aceastd dispozitie are in vedere ipoteza ca acest pret echitabil poate fi modificat in jos in
anumite circumstante determinate de statele membre.

Astfel, avand o incidenta directa asupra situatiei juridice a persoanei obligate sa faca o OPC a valorilor
mobiliare ale actionarilor minoritari ai societatii-tinta, articolul 5 alineatul (4) primul si al doilea
paragraf din Directiva 2004/25 constituie o norma de drept al Uniunii care are ca obiect conferirea de
drepturi particularilor, in speta ofertantului.

In consecinti, trebuie si se rispundi la a sasea intrebare adresati ci Directiva 2004/25 trebuie
interpretatd in sensul cd conferd, in cadrul procedurii de OPC, ofertantului drepturi care pot fi puse in
aplicare in cadrul unei actiuni in raspunderea statului.

Cu privire la a cincea intrebare

Prin intermediul celei de a cincea intrebari, instanta de trimitere solicita sa se stabileasca daca dreptul
Uniunii trebuie interpretat in sensul cd se opune unei reglementari nationale care prevede cd, in cazul
in care raspunderea unui stat membru este angajatd pentru prejudicii cauzate ca urmare a unei
incélcari a unei norme de drept al Uniunii printr-o decizie a unei autorititi administrative a acestui
stat, repararea prejudiciului material care rezultd din aceasta poate fi limitata la 50 % din cuantumul
acestui prejudiciu.

Articolul 13 din Legea privind repararea prejudiciilor prevede cd, in cazul in care cuantumul sumei
calculate conform articolului 12 din legea mentionatd nu depéseste 142288 de euro, despagubirea
adecvatd a unui prejudiciu material cauzat de o autoritate publica se ridica la 100 % din acesta, ca, in
cazul in care suma respectiva este cuprinsd intre 142289 si 1422872 de euro, aceastd despigubire
poate fi stabilitd in limita a 50-100 % din aceasta si cd, in cazul in care suma mentionatd depiseste
1422 872 de euro, despagubirea respectiva poate fi mai mica de 50 % din aceasta.
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In temeiul acestei dispozitii, Administrativa apgabaltiesa (Curtea Administrativi Regionald) a limitat
repararea prejudiciului suferit de reclamanta din litigiul principal, care se ridica la o suma mai mare de
1422 872 de euro, la 50 % din aceasta.

Desi, astfel cum rezultd din cuprinsul punctului 82 din prezenta hotérére, articolul 4 alineatul (6) din
Directiva 2004/25 mentioneaza ca aceasta nu aduce atingere competentei statelor membre de a
determina normele juridice privind raspunderea autoritétilor de control sau solutionarea litigiilor intre
partile la o ofertd, este necesar sd se sublinieze ca conditiile stabilite de legislatia nationala in materie
de reparare a prejudiciilor nu pot fi mai putin favorabile decét cele referitoare la cereri asemanatoare
de drept intern (principiul echivalentei) si nici concepute astfel incat sa facd, in practicd, imposibila
sau excesiv de dificila obtinerea repararii prejudiciului (principiul efectivitatii) (Hotararea din 29 iulie
2019, Hochtief Solutions Magyarorszagi Fioktelepe, C-620/17, EU:C:2019:630, punctul 45 si
jurisprudenta citata).

In ceea ce priveste principiul echivalentei, din cererea de decizie preliminara reiese ci posibilitatea de a
limita cuantumul despagubirii pentru prejudiciul material este valabila atat in cazul incalcarii dreptului
leton, cat si in cazul incélcarii dreptului Uniunii.

In ceea ce priveste principiul efectivititii, reiese din jurisprudenta Curtii ci repararea prejudiciilor
cauzate particularilor prin incélcéri ale dreptului Uniunii trebuie sd fie corespunzatoare prejudiciului
suferit de acestia din urma, astfel incat si se asigure o protectie efectivd a drepturilor acestora (a se
vedea in acest sens Hotararea din 29 ijulie 2019, Hochtief Solutions Magyarorszagi Fidktelepe,
C-620/17, EU:C:2019:630, punctul 46 si jurisprudenta citata).

Or, astfel cum a subliniat doamna avocata generald in esenta la punctul 104 din concluziile sale, o
normd de drept national in temeiul céreia, intr-un caz in care raspunderea unui stat membru este
angajata pentru prejudicii cauzate ca urmare a unei incalcari a unei norme de drept al Uniunii
printr-o decizie a unei autoritati administrative a acestui stat, repararea prejudiciului material care
rezultd din aceasta, care poate fi cuantificat precis, poate fi limitatd la 50 % din cuantumul acestui
prejudiciu nu este de natura sd indeplineasca cerinta unei despagubiri adecvate a acestui prejudiciu.

Rezulta cé o astfel de norma de drept national nu respecta principiul efectivitatii.

In consecinti, se impune si se raspundd la a cincea intrebare adresatd ci dreptul Uniunii trebuie
interpretat in sensul ca se opune unei reglementari nationale care prevede cd, intr-un caz in care
raspunderea unui stat membru este angajata pentru prejudicii cauzate ca urmare a unei incalcari a
unei norme de drept al Uniunii printr-o decizie a unei autorititi administrative a acestui stat,
repararea prejudiciului material care rezulta din aceasta poate fi limitata la 50 % din cuantumul acestui
prejudiciu.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din litigiul principal, procedura are caracterul unui incident survenit la
instanta de trimitere, este de competenta acesteia si se pronunte cu privire la cheltuielile de judecata.
Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decét cele ale partilor mentionate, nu
pot face obiectul unei rambursari.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera a patra) declar:
1) Articolul 5 alineatul (4) din Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European si a Consiliului
din 21 aprilie 2004 privind ofertele publice de cumparare trebuie interpretat in sensul ca nu

se opune unei reglementari nationale care prevede trei metode pentru a stabili pretul
echitabil la care ofertantul trebuie sa rascumpere actiunile unei societiti, printre care o
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metoda care rezulta din punerea in aplicare a articolului 5 alineatul (4) primul paragraf din
aceasta directiva, si care impune sa se retina intotdeauna metoda care conduce la pretul cel
mai ridicat, cu conditia ca metodele de stabilire a pretului echitabil, altele decat cea care
rezulta din punerea in aplicare a acestui articol 5 alineatul (4) primul paragraf, sa fie
aplicate de autoritatea de control cu respectarea principiilor generale enuntate la articolul 3
alineatul (1) din directiva mentionata, precum si in circumstante si in conformitate cu
criterii determinate de un cadru legal clar, precis si transparent.

Articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25 trebuie interpretat in sensul
ca se opune unei reglementari nationale care prevede ca, in scopul unei oferte publice de
cumparare, valoarea actiunii este obtinuta prin impartirea activelor nete ale societatii-tinta,
inclusiv participatia unui actionar minoritar, care, in consecinta, nu controleaza, la numarul
de actiuni emise, cu exceptia cazului in care este vorba despre o metoda de stabilire a
pretului actiunii intemeiata pe un criteriu obiectiv de evaluare utilizat in general in analiza
financiara si care poate fi considerat ca fiind ,clar determinat”, in sensul acestei dispozitii,
aspect a carui verificare revine instantei de trimitere.

Directiva 2004/25 trebuie interpretata in sensul ca confera, in cadrul procedurii de oferta
publica de cumparare, ofertantului drepturi care pot fi puse in aplicare in cadrul unei
actiuni in raspunderea statului.

Dreptul Uniunii trebuie interpretat in sensul ca se opune unei reglementiri nationale care
prevede ca, intr-un caz in care raspunderea unui stat membru este angajata pentru prejudicii
cauzate ca urmare a unei incalcari a unei norme de drept al Uniunii printr-o decizie a unei
autoritati administrative a acestui stat, repararea prejudiciului material care rezulta din
aceasta poate fi limitata la 50 % din cuantumul acestui prejudiciu.

Semnaturi
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