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FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT
JULIANE KOKOTT
foredraget den 10 september 2020"

Mal C-735/19

Euromin Holdings (Cyprus) Limited
mot
Finansu un kapitala tirgus komisija (Kommissionen for tillsyn av finans-
och kapitalmarknaderna)

(begdran om forhandsavgorande fran Augstaka tiesa (Senats) (Hogsta domstolen, Lettland))

"Mal om forhandsavgérande — Bolagsratt — Direktiv 2004/25/EG — Uppkopserbjudanden — Skydd av
minoritetsaktiedgare — Budplikt — Artikel 5.4 — Faststdllande av det skéliga priset for erbjudandet —
Beaktande av ett annat pris édn det hogsta pris som budgivaren betalat —
Tillsynsmyndighetens godkdnnande av priset for erbjudandet — Aktiepriset berdknas pa grundval av
foretagets viarde — Objektiva varderingskriterier som ar allmant forekommande i finansiell analys —
Skadestandsansvar for staten som foljer av att unionsrétten varken har inforlivats eller tillimpats pa
korrekt satt — Budgivarens ritt till skadestand med anledning av att ett 6verpris har tagits ut —
Schablonmissig nedsittning av skadestandsbeloppet — Rimlig ersittning”

I. Inledning

1. Den omstiandigheten att en investerare forvirvar sa manga andelar i ett bolag att han eller hon
hiadanefter kan kontrollera verksamheten paverkar inte bara foretagsledningen, utan éven aktiedgarna.
Sadana omstandigheter forelag namligen inte da aktiedgarna valde att investera. Darfor vill de inte
langre dga andelar i bolaget under sddana forhallanden. Enligt uppkopsdirektivet® ska investerare, som
har forviarvat kontroll over bolaget (s& kallade budgivare), darfor erbjuda de Ovriga
minoritetsaktiedgarna att kopa deras aktier till ett skaligt pris. Enligt direktivet anses som skaligt det
hogsta pris som budgivaren betalat for viardepapperen under en viss period ndrmast fore uppkopet.

2. Denna begiran om forhandsavgérande handlar om huruvida och under vilka villkor budgivare kan
tvingas av medlemsstaterna att betala de Ovriga aktiedgarna ett annat pris dn det hogsta pris som
budgivarna har betalat. EU-domstolen gjorde en utforlig provning av vissa aspekter av denna fraga i
ett tidigare mal.®

3. Vidare handlar begdran om férhandsavgorande om huruvida och, om sa ar fallet, vilka ansprak en
budgivare kan rikta mot en medlemsstat som har tvingat denne att betala ett overpris.

1 Originalsprak: tyska.

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppképserbjudanden (EUT L 142, 2004, s. 12), i dess lydelse enligt
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 (nedan kallat direktiv 2004/25) (EUT L 173, 2014, s. 190).

3 Dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl. (C-206/16, EU:C:2017:572).

SV
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A. Unionsrdtt

1. Direktiv 2004/25

4. Skilen 6, 8 och 9 i direktiv 2004/25 har foljande lydelse:

”(6) For att den skall vara effektiv bor regleringen av uppkop vara flexibel och kunna hantera nya

(8)

omstiandigheter som kan uppstd och bor darfor erbjuda mdijlighet till undantag och dispenser.
Vid tillampningen av faststdllda regler och undantag eller vid beviljandet av dispenser bor
tillsynsmyndigheterna emellertid iaktta vissa allménna principer.

I enlighet med de allménna principerna i gemenskapslagstiftningen och i synnerhet rétten till en
rittvis rattegang, bor en tillsynsmyndighets beslut under lampliga forutsittningar kunna omprévas
av en oberoende domstol. Det bér dock lamnas till medlemsstaterna att avgéra om det skall finnas
rattigheter som kan goras géllande i administrativa eller réttsliga forfaranden, oavsett om det ror
sig om forfaranden mot en tillsynsmyndighet eller mellan budintressenter.

Medlemsstaterna bor vidta nodviandiga atgiarder for att skydda vardepappersinnehavarna, sérskilt
dem med minoritetsinnehav, ndr kontrollen 6ver bolaget har forvarvats. Medlemsstaterna bor
sakerstdlla ett sadant skydd genom att aldgga den person som har forvirvat kontroll 6ver bolaget
att lamna ett erbjudande till alla innehavare av vdardepapper i det bolaget avseende deras hela
innehav till ett pris som é&r skaligt i enlighet med en gemensam definition.”

5. I artikel 3 i direktiv 2004/25/EG anges foljande:

d)

For genomforandet av detta direktiv skall medlemsstaterna sédkerstilla att foljande principer f6ljs:

Alla innehavare av vdrdepapper av samma slag i ett malbolag skall behandlas lika, och om en
person forvirvar kontrollen 6ver ett bolag skall 6vriga virdepappersinnehavare skyddas.

Innehavarna av vdrdepapper i ett malbolag skall ges tillracklig tid och information for att kunna
fatta ett valgrundat beslut om erbjudandet....

Malbolagets styrelse skall handla med beaktande av de intressen som bolaget i sin helhet har och
far inte forvagra viardepappersinnehavarna mojligheten att ta stillning till erbjudandet.

Marknaderna for virdepapperen i malbolaget, bolaget som lamnar erbjudande eller nagot annat
bolag som berdrs av erbjudandet far inte otillborligen paverkas, sa att kursen pa vérdepapperen
stiger eller faller pa ett konstlat sitt och marknadernas normala funktionssétt snedvrids.

2. For att se till att principerna i punkt 1 foljs

a)
b)

skall medlemsstaterna sékerstélla att minimikraven i detta direktiv uppfylls,

far medlemsstaterna infora ytterligare villkor och strangare foreskrifter én de som foreskrivs i detta
direktiv for att reglera erbjudanden.”
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6. Artikel 4.6 i direktivet har foljande lydelse:

"Detta direktiv skall inte paverka medlemsstaternas befogenheter att utse domstolar eller andra
myndigheter som skall ansvara for behandlingen av tvister och for avgoranden om oegentligheter
under erbjudandeforfarandet, och skall inte heller pédverka medlemsstaternas befogenheter att reglera
huruvida och under vilka omstidndigheter som budintressenterna far inleda administrativa eller réttsliga
forfaranden. Detta direktiv skall i synnerhet inte paverka de befogenheter som domstolar kan ha i en
medlemsstat att avvisa en talan och att ta stillning till huruvida en talan kan péverka resultatet av ett
erbjudande. Detta direktiv skall inte paverka medlemsstaternas befogenheter att faststilla de rattsliga
reglerna om tillsynsmyndigheternas ansvar eller i fraiga om tvister mellan budintressenterna.”

7. 1 artikel 5 i direktivet foreskrivs foljande under rubriken "Skydd av minoritetsaktiedgare, budplikt
och skiligt pris”:

”1. Om en fysisk eller juridisk person till f6ljd av eget forvarv eller forvirv genom personer som
handlar i samforstind med den personen innehar virdepapper i ett bolag... ger den personen en
bestaimd andel av rostetalet i bolaget varigenom den personen fir kontroll &ver bolaget, skall
medlemsstaterna sékerstélla att den personen ér forpliktigad att lamna ett erbjudande for att skydda
minoritetsaktiedgarna i bolaget. Detta erbjudande skall s& snart som mdjligt riktas till alla innehavare
av dessa virdepapper och omfatta hela deras innehav till ett skéligt pris enligt definitionen i punkt 4.

4. Skaligt pris skall anses vara det hogsta pris som budgivaren eller personer som handlar i
samforstind med denne betalat for samma virdepapper under en period, som skall faststillas av
medlemsstaterna, pa minst sex och hogst tolv manader ndrmast fore det erbjudande som avses i
punkt 1. Om budgivaren, eller en person som handlar i samforstaind med denne, efter erbjudandets
offentliggérande och fore acceptfristens utgang forvarvar viardepapper till ett pris som &dr hogre én
priset for erbjudandet, skall budgivaren hoja sitt erbjudande till minst det hogsta pris som betalts for
de sa forvarvade vardepapperen.

Forutsatt att de allménna principerna i artikel 3.1 foljs, far medlemsstaterna ge tillsynsmyndigheterna
tillstdind att dndra det pris som avses i forsta stycket under vissa bestimda omstidndigheter och i
enlighet med tydligt faststdllda kriterier. Medlemsstaterna far déarfor upprétta en forteckning over
omstiandigheter da det hogsta priset far dndras, antingen uppat eller nedat, till exempel om det hogsta
priset faststéllts genom en Overenskommelse mellan en kopare och en siljare, om de berdrda
vardepapperens marknadspris otillborligen har paverkats, om marknadspriserna i allménhet eller i
vissa sdrskilda marknadspriser har paverkats av extraordindra héndelser eller for att gora det mojligt
att undsitta ett foretag i svarigheter. De kan ocksa faststélla vilka kriterier som skall anvdndas i dessa
fall, till exempel det genomsnittliga marknadsvirdet under en viss period, bolagets likvidationsvarde
eller andra objektiva varderingskriterier som &r allmént forekommande i finansiell analys.

Alla beslut fran tillsynsmyndigheternas sida som innebér att det skiliga priset dndras skall motiveras
och offentliggoras.

»
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2. Forordning nr 1254/2012

8. I kommissionens forordning (EU) nr 1254/2012 av den 11 december 2012 om d&ndring av
kommissionens forordning (EG) nr 1126/2008 om antagande av vissa internationella
redovisningsstandarder i enlighet med Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002
vad giller IFRS 10, IFRS 11, IFRS 12, IAS 27 (2011) och IAS 28 (2011)* regleras inforlivandet av vissa
internationella redovisningsstandarder med unionsritten.

9.1 punkt 22 i forordningens bilaga om International Financial Reporting Standard 10,
Koncernredovisning (nedan kallad IFRS 10:22), foreskrivs foljande under rubriken “Innehav utan
bestimmande inflytande”:

"Ett moderforetag ska redovisa innehav utan bestimmande inflytande i koncernens rapport oGver
finansiell stéllning i eget kapital, skilt fran eget kapital for moderforetagets dgare.”

10. I bilaga A till den bilaga som anges ovan, med rubriken "Definierade begrepp”, definieras begreppet
koncernredovisning som en “redovisning for en koncern dir moderforetaget och dess dotterforetags
tillgangar, skulder, eget kapital, intékter, kostnader och kassafloden redovisas som en enda ekonomisk
enhet.”’

11. Begreppet innehav utan bestimmande inflytande definieras i denna bilaga som “aktier i ett
dotterforetag som inte, direkt eller indirekt, kan hianféras till ett moderforetag.”®

B. Lettisk rdtt

12. T artikel 74.1 i Finan$u instrumentu tirgus likums (lagen om marknaden for finansiella instrument)
(nedan kallad FITL) faststélls priset for erbjudandet vid ett obligatoriskt offentligt bud. Enligt
bestimmelsen far priset inte vara ldgre an:

1) det pris till vilket budgivaren eller personer som handlar i samforstand med budgivaren forvérvat
aktierna i det berorda bolaget under de 12 foregdende manaderna. Vid forvirv av aktier till olika
priser, ska aterkopspriset utgoras av det hogsta av forvarvspriset for aktierna under de 12 manader
som foregick den lagstadgade skyldigheten att lagga fram ett erbjudande om éterkop.

2) det viagda genomsnittliga priset for aktien pa den reglerade marknaden eller pa den multilaterala
handelsplattform som haft storst méngd transaktioner med aktierna i fraga under de senaste 12
manaderna. Det vigda genomsnittliga priset for aktien ska berdknas pa grundval av de 12 nérmast
foregiende manaderna fore uppkomsten av den lagstadgade skyldigheten att ligga fram ett
aterkopserbjudande.

3) det virdet pa aktien som berdknas genom att dividera det berérda bolagets nettotillgingar med
antalet emitterade aktier. Nettotillgdngarna ska berdknas genom att egna aktier och skulder dras
av fran summan av tillgdngsposterna. Om det berérda bolaget har aktier med olika nominella
virden, ska nettotillgdngarna divideras i forhéallande till den andel som varje nominellt virde for
aktien har i aktiekapitalet vid berdkningen av aktiens varde.”

13. Nar det berorda bolaget &ar skyldigt att upprétta en arlig koncernredovisning, ska det enligt
artikel 74.2 FITL anvidnda de uppgifter som framkommit vid berdkningen av virdet pa aktien enligt
den metod som anges i artikel 74.1.3 FITL.

4 EUT L 360, 2012, s. 1.
5 Kursiverat i originaltexten.
6 Kursiverat i originaltexten.

4 ECLIL:EU:C:2020:697



FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT KokotT — MAL C-735/19
EuromiN HoLpiNGs (CyPRrUS)

14. I artikel 14.1 i Konsolidéto gada parskatu likums (lagen om arlig koncernredovisning) definieras
arliga koncernredovisningar som det sammanlagda resultatet for de tillgangar, skulder, det egna
kapitalet, intdkter och kostnader som anges i moderbolagets och dess dotterbolags arliga
redovisningar. Samtliga de tillgdngar och skulder som anges i koncernbolagens balansrikningar ska
ingd i koncernens balansrakning.

15. I artikel 21.1 i samma lag foreskrivs att den andel eget kapital i koncernens dotterbolag som
motsvarar det antalet aktier och andelar som deras minoritetsaktiedgare &dger ska redovisas i en
sdrskild position i det egna kapitalet, under begreppet minoritetsinnehav.

16. I artikel 5 FITL regleras Finansu un kapitala tirgus komisijas (Kommissionen for tillsyn av finans-
och kapitalmarknaderna), dess tjansteméns och fullmaktshavares skyldighet att ersdtta skador. Enligt
denna bestammelse ar de inte skyldiga att betala ut skadestand till kapitalmarknadsaktorer eller tredje
man. De ansvarar inte heller for de atgarder som de pa lagligt satt, korrekt och i god tro har vidtagit
vid utovande av den tillsynsfunktion som de enligt lag och andra foreskrifter anfortrotts med.

17. T artikel 13.3 i Valsts parvaldes iestazu nodarito zaudéjumu atlidzinasanas likums (lagen om
skadestand for skador som orsakats av de nationella myndigheterna) (nedan kallad VPINZAL) regleras
storleken pa den skadelidandes ritt till skadestand gentemot myndigheter:

”Storleken pa skadestandet faststélls i princip pa grundval av det belopp som har riknats fram enligt
artikel 12 i denna lag och uppgar till:

1) 100 procent av det belopp som rédknats fram nér beloppet inte overstiger 142 288 euro,

2) mellan 50 och 100 procent av det belopp som rdknats fram nir beloppet dr mellan 142 289
och 1422 872 euro,

3) ett skaligt belopp som kan understiga 50 procent av det belopp som réknats fram om beloppet
overstiger 1422 872 euro,

II. Bakgrund och forfarandet i det nationella malet

18. Klaganden i det nationella malet, Euromin Holdings (Cyprus) Limited (nedan kallad Euromin),
forvarvade aktier i det borsnoterade aktiebolaget "Ventspils nafta” (nedan kallat det berérda bolaget),
narmare bestamt 93,24 procent av aktierna med rostritt i foretaget. Darigenom blev det berdrda
bolaget skyldigt att ldgga fram ett obligatoriskt erbjudande om aterkop av aktier for de Ovriga
aktiedgarna i det berorda bolaget. Dérfor skickade Euromin for godkdnnande ett prospekt for
obligatoriskt erbjudande om aterkop av aktier till Finansu un kapitala tirgus komisija (Kommissionen
for tillsyn av finans- och kapitalmarknaderna (nedan kallad finanskommissionen), i vilket Euromin
angav att priset for erbjudandet uppgick till 3,12 euro per aktie.

19. I beslut av den 15 oktober 2015 godtog finanskommissionen inte prospektet. Finanskommissionen
delade den uppfattningen att Euromin maste ligga fram ett obligatoriskt erbjudande om éterkop av
aktier for det berdrda bolagets minoritetsaktiedgare till ett pris pa 4,56 euro per aktie (nedan kallat det
omtvistade beslutet). Dérefter lamnade Euromin ett sddant erbjudande och forvarvade andelar fran
minoritetsaktiedgarna till ett pris pa 4,56 euro per aktie.
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20. Finanskommissionen anser att priset pa 4,56 euro per aktie berdknas genom att man korrekt
tillampar den berdkningsmetod som anges i artikel 74.1.3 FITL. Enligt denna bestimmelse ska priset
pa erbjudandet bygga pa det virde som berdknas genom att det berérda bolagets nettotillgangar
divideras med antalet emitterade aktier. Nettotillgdngarna definieras i denna bestdmmelse som
bolagets samtliga tillgdngar med avdrag for dess egna aktier och skulder, med den preciseringen att
uppgifterna i det berérda bolagets koncernredovisning ska anvandas enligt artikel 74.2 FITL ndr det
ror sig om en koncern. Till skillnad fran Euromin anser finanskommissionen i detta sammanhang att
tredje mans sa kallade innehav utan bestimmande inflytande i det berérda bolagets dotterbolag som
fortecknas i den arliga koncernredovisningen ska ingé i det berorda bolagets nettotillgangar. Innehavet
redovisas i det berorda bolagets éarliga koncernredovisning i en sarskild position i det egna kapitalet och
inte som skuld. Darfor ska innehavet enligt artikel 74.1.3 FITL innefattas.

21. Euromin oOverklagade beslutet till Administrativa apgabaltiesa (regional forvaltningsdomstol,
Lettland) och yrkade skadestand pa sammanlagt 7236 243,36 euro for uppkopsmerkostnader, vilket
motsvarar skillnaden mellan det ursprungliga och det forhojda priset for erbjudandet.

22. I sin dom av den 10 mars 2017 bifoll Administrativa apgabaltiesa (regional forvaltningsdomstol)
delvis talan, upphdvde det omtvistade beslutet och forpliktade finanskommissionen att betala
skadestdnd pa 50 procent av det 6verskjutande beloppet till klaganden i forsta instans. Denna domstol
grundar nedsittningen av skadestandet pa artikel 13.3 VPINZAL.

23. Euromin och finanskommissionen overklagade beslutet till Augstaka tiesa (Senats) (Hogsta
domstolen).

24. Senats hyser tvivel om huruvida tillimpningen av artikel 74.1.3 FITL i det nationella maélet &r
forenlig med artikel 5.4 i direktiv 2004/25. Vidare hyser Senats tvivel om huruvida domstolens praxis
om medlemsstaternas skadestandsansvar for att unionsréatten varken har inforlivats eller tillaimpats pa
korrekt rétt utgor hinder for tillampningen av artikel 13.3.3 VPINZAL.

III. Tolkningsfragorna och forfarandet vid EU-domstolen

25. Mot denna bakgrund beslutade Augstaka tiesa (Senats) (Hogsta domstolen) att vilandeforklara
malet och i enlighet med artikel 267 FEUF hdnskjuta foljande fragor till domstolen med begiran om
forhandsavgorande:

1) Ar en nationell lagstiftning som foreskriver att aktiepriset vid ett obligatoriskt erbjudande om
aterkop ska berdknas genom att det berorda bolagets nettotillgingar (inklusive innehav utan
bestimmande inflytande — minoritetsinnehav) divideras med antalet emitterade aktier forenlig
med en riktig tillaimpning av artikel 5 i direktiv 2004/25?

2) Om svaret pa den forsta tolkningsfragan dr nekande, det vill siga om det berorda bolagets
nettotillgdngar inte ska innefatta innehav utan bestimmande inflytande eller minoritetsinnehav,
kan d& en metod for att faststéilla aktiepriset ddr det &r nodvédndigt att anvdnda sig av en
tolkningsmetod — teleologisk tolkning — for att forstd den, anses vara tydligt faststélld, i den
mening som avses i artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25?

3) Ar en lagstiftning som foreskriver att det hogsta priset av féljande tre méjliga varianter ska viljas
forenlig med artikel 5.4 i direktiv 2004/25?
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— Det pris till vilket budgivaren eller personer som handlar i samforstaind med budgivaren
forvarvat aktierna i det berorda bolaget under de 12 foregdende ménaderna. Vid forvarv av
aktier till olika priser, ska aterkopspriset utgoras av det hogsta av forvarvspriset for aktierna
under de 12 manader som foregick den lagstadgade skyldigheten att lagga fram ett erbjudande
om aterkop.

— Det vdgda genomsnittliga priset for aktien pa den reglerade marknaden eller pa den
multilaterala handelsplattform som haft storst miangd transaktioner med aktierna i fraga under
de senaste 12 manaderna. Det vigda genomsnittliga priset for aktien ska berdknas pa grundval
av de 12 nidrmast foregdende manaderna fore uppkomsten av den lagstadgade skyldigheten att
lagga fram ett aterkopserbjudande.

— Det virde pa aktien som berdknas genom att dividera det berérda bolagets nettotillgdngar med
antalet emitterade aktier. Nettotillgdngarna ska berdknas genom att egna aktier och skulder dras
av fran summan av tillgdngsposterna. Om det berdrda bolaget har aktier med olika nominella
vdarden, ska nettotillgdngarna divideras i forhallande till den andel som varje nominellt varde
for aktien har i aktiekapitalet vid berdkningen av aktiens varde.

4) Om den berdkningsmetod som faststéllts i den nationella ritten med stod av det utrymme for
skonsmassig bedomning som medlemsstaterna ges enligt artikel 5.4 andra stycket i
direktiv 2004/25 leder till ett hogre pris dn priset i artikel 5.4 forsta stycket i direktivet, &r det da
forenligt med direktivets syfte att det hogsta priset alltid ska véljas?

5) Om en enskild vallas skada pa grund av en felaktig tillimpning av unionsritten, fir da den
nationella ritten foreskriva en begriansning av skadestindet for den skadan om denna begransning
tillimpas pa samma sitt pa skador som uppkommit pa grund av en felaktig tillimpning av den
nationella ritten som pa skador som uppkommit pa grund av en felaktig tillimpning av
unionsratten?

6) Ger de bestaimmelser i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppkopserbjudanden som ér tillampliga i forevarande mal rattigheter for enskilda, det vill siga
ar villkoret for att det ska uppsta skadestindsansvar for staten uppfyllt?

26. Euromin, Republiken Lettland, Republiken Polen, Forbundsrepubliken Tyskland och Europeiska
kommissionen har avgett skriftliga yttranden om tolkningsfragorna.

27. Vid forhandlingen den 9 juli 2020 deltog Euromin, Republiken Lettland och Europeiska
kommissionen.

IV. Rittslig bedomning

28. Begiran om forhandsavgorande fran Augstaka tiesa (Senats) (Hogsta domstolen) omfattar tva
amnesomraden. For det forsta fragar Senats hur artikel 5 i direktiv 2004/25 ska tolkas. I bestimmelsen
anges hur en budgivare ska ldgga fram ett obligatoriskt erbjudande f6r minoritetsaktiedgare i samband
med att denne forviarvar en kontrollerande andel i bolaget. Fragan uppkommer dessutom om foljderna
av ett eventuellt felaktigt inforlivande av bestimmelsen med lettisk rdtt. Senats ska i synnerhet avgora
huruvida och i vilken omfattning budgivaren har ritt till skadestind gentemot de lettiska
myndigheterna pa grund av att budgivaren har betalat ett 6verpris for erbjudandet.

29. Fragorna 1-4 avser faststéllandet av vad som utgor ett “skiligt pris” for ett obligatoriskt erbjudande
i den mening som avses i artikel 5.4 i direktiv 2004/25. Den lettiska tillsynsmyndigheten anser att priset
for erbjudandet — till skillnad fran priset i artikel 5.4 forsta stycket — inte ska faststdllas pa grundval av
det hogsta pris som budgivaren betalat for samma véardepapper under den lagstadgade perioden
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narmast fore uppkopserbjudandet (nedan kallat det hogsta pris som budgivaren betalat). Tvéirtom ska
priset faststillas pa grundval av aktievirdet, vilket berdknas genom att det berdrda bolagets
nettotillgangar divideras med antalet emitterade aktier i enlighet med de nationella bestimmelserna.
Virdet pa aktien 6verstiger namligen det hogsta pris som budgivaren betalat.

30. I detta sammanhang ska det vid besvarandet av fragorna 3 och 4 inledningsvis faststillas huruvida
det over huvud taget kan anses vara forenligt med direktiv 2004/25 att prisberdkningen ska bygga pa
ett annat virde dn det hogsta pris som budgivaren betalat, om virdet Gverstiger det pris som
budgivaren betalat (se avsnitt A). Forst dérefter kan man undersoka foremalet for fragorna 1 och 2,
det vill siga hur det berérda bolagets nettotillgangar ska berdknas pa korrekt satt for att faststélla ett
skaligt pris for erbjudandet. I detta sammanhang ska de krav som direktivet stéller for att berdkna ett
sddant alternativt varde faststéllas (se avsnitt B).

31. Dérefter ska konsekvenserna pa det nationella malet av ett felaktigt inforlivande av direktivet
undersokas. Fraga 6 handlar ndmligen om huruvida direktivets bestimmelser avser att ge budgivaren i
det nationella malet réttigheter som innebér att han eller hon kan rikta skadestandsansprak mot staten
pé grund av att unionsritten har asidosatts (se avsnitt C).

32. Om fragan ska besvaras jakande, ska man avslutningsvis, vid besvarandet av fraga 5, prova huruvida
principerna om likvédrdighet och effektivitet utgér hinder for en schablonmissig nedsittning av
skadestandet i det nationella mélet (se avsnitt D).

A. Fragorna 3 och 4

33. Den hénskjutande domstolen vill med fragorna 3 och 4 fa klarhet i huruvida direktiv 2004/25 utgor
hinder for en nationell bestimmelse enligt vilken priset for erbjudandet alltid ska vara det hogsta av de
tre priser som berdknats pa grundval av olika berdkningsmetoder och kriterier. Enbart ett av dessa
kriterier utgor det hogsta pris som budgivaren enligt artikel 5.4 forsta stycket betalat for samma
virdepapper under en period, som den berérda medlemsstaten har faststillt, nérmast fore
erbjudandet.

34. Huvudfragorna rér huruvida och under vilka forutsiattningar en medlemsstat far vélja andra virden
eller berdkningsmetoder &n dem i artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25 ndr medlemsstaten
foreskriver i nationell lagstiftning vad som utgor ett "skiligt pris” for ett obligatoriskt erbjudande.
Inledningsvis ska principen i artikel 5.4 forsta stycket analyseras (se avsnitt 1), innan man kan
undersoka mojligheter att frangd denna princip (se avsnitt 2). Avslutningsvis ska man bedéma
inneborden for den bestimmelse som ar tillimplig i det nationella malet (se avsnitt 3).

1. Minoritetsaktiedgare skyddas genom att budgivaren tvingas ldgga fram ett obligatoriskt erbjudande
till det hogsta pris som denne betalat

35. Enligt direktiv 2004/25 skyddas aktiedgarna generellt genom att det ska limnas omfattande
uppgifter i samband med att det berorda foretaget kops upp. Denna skyldighet ska sidkerstélla att

aktiedgarna kan uppskatta effekterna av uppkopet pa foretaget och pa deras rittigheter och darigenom
fatta sjdlvstindiga och ansvarsfulla beslut.” De 6vriga minoritetsaktiedgarna skyddas genom att

7 Se, sdrskilt, artiklarna 6 och 8 i direktiv 2004/25, samt principerna i artikel 3.1 b och 3.1 c i direktivet.
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budgivaren tvingas ligga fram ett obligatoriskt erbjudande.® Tack vare budplikten kan
minoritetsaktieigarna sélja sina virdepapper till rittvisa villkor och, i synnerhet, till ett skiligt pris.’
Dérigenom beaktas det faktum att det rader andra villkor nér kontrollen forandras och foérhindras att
minoritetsaktiedgarna bér risken for ett prisfall i samband med ett uppkop.

36. I enlighet med artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25 ska det hogsta pris som budgivaren
betalat for samma véirdepapper pa en reglerad marknad under en period, som ska faststillas av den
berérda medlemsstaten, niarmast fore det erbjudande som avses i punkt 1 i bestimmelsen anses vara
skiligt. Detta pris utgor det ldgsta pris som en budgivare ska erbjuda.

37. Jag anser att skilet for denna bestimmelse ar att en vilfungerande kapitalmarknad leder till en
aktiekurs som varken under- eller overvirderar foretaget och dérfor avspeglar det faktiska vérdet pa
en andel i det berorda foretaget. Unionslagstiftaren tillimpar i detta sammanhang en effektiv,
transparent och likvid marknad som ledstjérna. "

38. Dessutom ges minoritetsaktiedgaren i forekommande fall" och vid faststillande av det hogsta pris
som budgivaren betalat mojlighet att fa del av den sa kallade kontrollpremien,' medan budgivaren &r
siaker pa att han eller hon vid ett obligatoriskt erbjudande inte kommer att behéva betala mer &n
denne var villig att betala under den féregiende perioden. ™

39. EU-domstolen har tidigare slagit fast att medlemsstaterna ska tillimpa artikel 5.4 forsta stycket i
direktiv 2004/25." Detta innebir att medlemsstaterna hindras frn att tillimpa ett annat (skiligt) pris
an det hogsta pris som budgivaren betalat.

2. Mdjligheterna att frangd principen om det hogsta priset

a) Undantagsordning for att scikerstdilla en hogre skyddsnivd?

40. Fragan uppkommer dock om huruvida medlemsstaterna, i syfte att sikerstélla en hogre skyddsniva
for minoritetsaktiedgare, far foreskriva som ldgsta pris for obligatoriska erbjudanden ett pris som
overstiger det i artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25.

41. Harvidlag bor erinras om att det av skél 25 i direktiv 2004/25 framgar att syftet med direktivet ar
att ge minimiriktlinjer for att garantera en tillracklig skyddsniva for vardepappersinnehavare. I enlighet
med artikel 3.2 b i direktiv 2004/25 kan medlemsstaterna darfor infoéra "ytterligare villkor och strangare
foreskrifter” for att reglera erbjudanden.

8 Dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl. (C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 28).

9 Se Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids, Bryssel den 10 januari 2002 (nedan kallad
Winter-rapporten), s. 53.

10 Se, bland annat, skél 2 och artikel 13.2 a och 13.2 ¢ i Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksfoérordning) (EUT L 173, 2014, s. 1) eller skil 10 i Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/71/EG
av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggoras nér virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel (EUT L 345,
2003, s. 64).

11 Det vill sdga ndr ett uppkop genomfors pa s sitt att en enda aktiedgare forvirvar s& manga andelar att denne far en kontrollerande majoritet.
En kontrollerande majoritet kan ocksd uppnas genom att en aktiedgare koper ytterligare aktier i mindre omfattning och dérefter gar samman
med en annan aktiedgare.

12 Kontrollpremien utgér den "premie som betalas av forvirvaren”, som en budgivare behéver betala pa en vélfungerande marknad for aktieposter
som ger denne en kontrollerande majoritet pa grundval av vilken denne, utéver att dga aktier, kan medverka i foretagets ledning.

13 Se, i detta avseende, Winter-rapporten, s. 58.

14 Dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl. (C-206/16, EU:C:2017:572, punkterna 28 och 30).
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42. Fragan uppkommer dock om huruvida artikel 3.2 i direktiv 2004/25 dven ar tillimplig for att
faststilla det skiliga priset vid ett obligatoriskt erbjudande. Medlemsstaterna kan infora strangare
foreskrifter och ytterligare villkor vad giller bland annat det underlag och de uppgifter som ska
lamnas till aktiedgare i samband med ett uppkopserbjudande. Om priset for erbjudandet i artikel 5.4
forsta stycket dr oskaligt, foreskrivs i 5.4 andra stycket att tillsynsmyndigheterna far &ndra priset,
antingen uppét eller nedat.”” Det kan inte utgora ndgon minimiriktlinje.

43. Kvalificeringen av principen om det hogsta priset som minimiriktlinje i den mening som avses i
artikel 3.2 a strider mot uppkoépsdirektivets allménna anda.'® Syftet med direktivet dr ndmligen att 6ka
transparens och rittssikerhet vid gransoverskridande uppkop! och dirigenom forverkliga
etableringsfriheten. Forverkligandet av etableringsfriheten forutsétter namligen att investerare ges 6kad
forutsebarhet, eftersom ovissheten kring uppkopsrelaterade kostnader kan bromsa gréansoverskridande
investeringar.'® Darfor kréver artikel 50.2 g FEUF, som dr den rittsliga grund som ér tillimplig i
forevarande fall, att skyddsatgarder for bolagsmén samordnas, vilket innebér att de utformas pa samma
sdtt, i syfte att underlétta gransoverskridande uppkop. Skyddet av bolagsmin innebér séledes inte att
etableringsfriheten inskrinkas, utan syftar till att forverkliga denna frihet.”” Av samma anledning anges
i skal 9 i direktiv 2004/25 att definitionen av vad som utgor ett skaligt pris ska vara densamma inom
unionen. >

44. Principen om det hogsta priset i artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25 utgor saledes en
princip som medlemsstaterna maste iaktta for att gora réttslaget tydligare vid grédnsoverskridande
uppkopserbjudanden, vilket kommer att gynna alla berorda parter och garantera skyddet av
minoritetsaktiedgarna vid sddana transaktioner.

b) Mdjligheter att frangd det hogsta pris som budgivaren betalat om priset dr oskdligt eller inte kan
faststéllas

45. EU-domstolen har slagit fast att det hogsta pris som budgivaren betalat i princip®, det vill siga
endast i vanliga fall, ska anses vara skiligt i den mening som avses i artikel 5.4 forsta stycket i
direktiv 2004/25.%

15 Se, i detta avseende, punkt 47 i detta forslag till avgorande.

16 Vad giller beaktandet av de allménna syftena med direktivet for att besvara fragan om huruvida medlemsstaterna far franga direktivets
bestimmelser, se dom av den 23 maj 1990, Van den Burg (C-169/89, EU:C:1990:227, punkt 10), och dom av den 30 april 1998, Bellone
(C-215/97, EU:C:1998:189, punkt 17).

17 Se, sirskilt, skilen 3 och 25 i direktiv 2004/25, samt forslaget till radets och Europaparlamentets direktiv om uppkopserbjudanden, KOM(2002)
534 slutlig (EUT C 45 E, 2003, s. 1) (nedan kallat direktivforslaget), s. 2.

18 Se Winter-rapporten, s. 57.

19 Se, for ett liknande resonemang, dven Dougan, Minimum Harmonization and the Internal Market, (2000) 37 CLMR 853 (876).

20 Dessutom ar det enkelt att berakna det hogsta pris som budgivaren betalat, vilket garanterar en hog niva av rdttssakerhet. Se, redan, forslag till
avgorande av generaladvokaten Wahl i malet Marco Tronchetti Provera m.fl. (C-206/16, EU:C:2017:212, punkt 31).

21 Se, i detta avseende, direktivforslaget, s. 2.

22 Se, exempelvis, den italienska, den franska, den polska eller den engelska versionen av dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl.
(C-206/16, EU:C:2017:572, punkterna 30), dar det anges att det hogsta pris som budgivaren betalat ska anses vara skiligt "a titolo principale”, ”
a titre principal”, "zasadniczo” eller "primarily” enligt artikel 5.4 forsta stycket i direktivet. Den del som uppmérksammats saknas i den tyska
Oversdttningen av domen.

23 Se, aven, rekommendationen i Winter-rapporten, s. 58 och 59. Kommissionens direktivforslag foljer uppenbarligen dessa rekommendationer i
artikel 5 i direktiv 2004/25 for att definiera vad som utgor ett skaligt pris. Se direktivforslaget, s. 2.
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46. Enligt artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25 far medlemsstaterna ge tillsynsmyndigheterna
tillstdnd att dndra priset under vissa omstidndigheter och i enlighet med tydligt faststdllda kriterier. I
bestimmelsen anges foljande fall som exempel dir det kan vara lampligt att géra en sddan dndring: en
overenskommelse mellan sdljare och kopare, extraordindra hindelser eller att priset pa viardepapperen
har varit foremél for otillborlig paverkan.” I exemplen utgir man frin att det hogsta pris som
budgivaren betalat inte motsvarar det pris som skulle faststillas pa en vilfungerande kapitalmarknad.
Sadana resultat ska forhindras, enligt artikel 3.1 d i direktiv 2004/25.

47. Det kan antas att det hogsta pris som budgivaren betalat enbart blir skiligt om marknaden
fungerar vil.” Artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25 visar tvirtom med de exempel som anges
diri att unionslagstiftaren inte anser att priset r skiligt i ett sddant fall.” Aven méjligheten att &ndra
priset uppat eller nedat innebér att priset kan vara oskaligt pa grund av att aktien antingen under- eller
overvirderas. Det ska hdrvid framhallas att det enbart ankommer pa medlemsstaterna att bedéma
huruvida det hogsta pris som budgivaren betalat &dr skaligt. Direktivet innehaller ndmligen inte nagon
uttommande upprikning av de fall dar tillsynsmyndigheten bor gora en dndring.”

48. Det tillstand som ges tillsynsmyndigheterna i artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25 att i vissa
fall dndra priset fér erbjudandet ér endast fakultativt,” vilket innebér att medlemsstaterna inte behéver
ge sina tillsynsmyndigheter en sadan befogenhet. Det ska dock framhallas att enbart tillstaindet enligt
artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25 &r fakultativt, inte skyldigheten att garantera ett skaligt pris
for erbjudandet. Harav foljer att medlemsstaterna kan foreskriva andra mekanismer och forfaranden for
att garantera ett sddant pris i sidana fall som de som anges i artikel 5.4 andra stycket i direktivet.”
Medlemsstaterna kan némligen &dven foreskriva i kraft av sjalva lagen (ipso jure) att priset enlig
artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25 far frangas i de fall dér detta pris ar oskaligt. Darutover kan
medlemsstaterna avse en mekanism for att faststélla det skaliga priset for erbjudandet for det fall att
priset enligt artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25 inte kan faststllas. *

49. Aven artikel 4.5 andra stycket i och skil 6 i direktiv 2004/25 talar fér en sidan tolkning.*
Dessutom skulle man annars uppratthalla en situation som vore oforenlig med principen i
artikel 3.1 d i direktiv 2004/25 och som skulle finna sitt ursprung i en otillborlig paverkan pa
marknaderna eller en snedvridning av marknadernas normala funktionssatt.

50. For att garantera sin transparens och forutsebarhet,® fir en sidan lagbestimmelse emellertid, pa
grundval av de krav i artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25 som tillsynsmyndigheten maste iaktta
for att andra priset for erbjudandet, endast i vissa specifika fall och enligt tydligt faststdllda kriterier
avse en annan berdkningsmetod. Det gor namligen ingen skillnad om en nationell tillsynsmyndighet
ges tillstdnd att dndra priset for erbjudandet i vissa fall enligt artikel 5.4 andra stycket, eller om
myndigheten ska infora abstrakta och allménna bestimmelser i den mening som avses i artikel 5.4
forsta stycket i direktiv 2004/25.

24 Se dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl. (C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 38).
25 Se, i detta avseende, punkt 37 ovan.

26 Se, for ett liknande resonemang, dven forslag till avgoérande av generaladvokaten Wahl i malet Marco Tronchetti Provera m.fl. (C-206/16,
EU:C:2017:212, punkt 33) och Eftadomstolens dom av den 10 december 2010, Periscopus/Bers och Erik Must, (E-1/10, Efta Court Report
2009-10, s. 200, punkt 47).

27 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl. (C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 37).
28 Dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl. (C-206/16, EU:C:2017:572, punkterna 28 och 31).
29 Enligt Winter-rapporten, s. 59 och 61, kan detta bland annat vara fallet nér det pris som faststillts pa det viset dr uppenbarligen orittvist.

30 Enligt Forbundsrepubliken Tyskland kan detta vara fallet ndr en kontrollerande majoritet enbart uppnas till foljd av att flera
minoritetsaktiedgare gar samman, det vill siga att de handlar i samforstind.

31 Se, vad giller den sistndmnda aspekten, Eftadomstolens dom av den 10 december 2010, Periscopus/Bers och Erik Must, (E-1/10, Efta Court
Report 2009-10, s. 200, punkt 46).

32 Se i detta avseende, punkterna 43 och 44 ovan.
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51. De fall dar det ldgsta priset for ett obligatoriskt erbjudande ska faststéllas pa grundval av ett annat
pris dn det hogsta pris som budgivaren betalat ska darfor framga tydligt av lagbestimmelsen. Férutom
fallen i artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25 ska dessa fall vara av jimférbart virde.* Vidare ska
bestimmelsen ange tydligt hur det andra priset ska faststéllas i sddana fall.

52. 1 detta sammanhang har EU-domstolen tidigare slagit fast att man kan anvdnda abstrakta
rattsbegrepp, sa lange den tolkning som gors av begreppet kan utldsas av den nationella lagstiftningen
pa ett tillrdckligt klart, precist och forutsdgbart sitt med anlitande av de tolkningsmetoder som &ar
erkidnda i nationell ratt.*

3. Konsekvenserna for den bestimmelse som dr tilldmplig i det nationella mdlet

53. I artikel 74.1 FITL, som dr den bestimmelse som ér tillimplig i det nationella malet, foreskrivs vid
forsta anblick inte att kriteriet om det hogsta pris som budgivaren betalat, som anges i artikel 74.1.1 i
samma lag, i princip ges foretride. Bestimmelsen verkar inte heller uppstilla nagra specifika villkor
eller kréva att vissa situationer foreligger for att man ska kunna tillimpa en viss berdkningsmetod.
Kravet pa att vélja det hogsta pris som berdknas med hjélp av de olika metoderna innebdr snarare att
samtliga de tre berdkningsmetoderna ska tillimpas samtidigt vid varje obligatoriskt erbjudande. En
sadan tolkning av bestimmelsen strider enligt vad som anforts ovan mot artikel 5.4 forsta stycket i
direktiv 2004/25.

54. Av beslutet om hinskjutande framgar emellertid att Administrativa apgabaltiesa (regional
forvaltningsdomstol) i forsta instans har funnit att artikel 74.1 FITL kan och bor tolkas pa sa sitt att
artikel 74.1.1 i princip ges foretrdde. Berdkningsmetoderna i artikel 74.1.2 och 74.1.3 tillimpas
ddremot enbart i undantagsfall, det vill siga ndr det foreligger extraordindra héndelser.
Forvaltningsdomstolen  forefaller ha tolkat kravet i artikel 74.8 FITL, som reglerar
tillsynsmyndigheternas befogenhet, pa sa sitt att priset for erbjudandet ska dndras vid extraordinira
hindelser och att man dérvid ska tillimpa den berdkningsmetod som anges i artikel 74.1.3 FITL.

55. Administrativa apgabaltiesa (Regional forvaltningsdomstol) har for sin del funnit att det faktum att
det berorda foretagets vardepapper inte dr likvida kan anses utgdra en extraordindr hdndelse. Den
lettiska regeringen har i detta sammanhang pastatt att den lettiska lagstiftaren beaktade den ovanliga
situation pa den lettiska aktiemarknaden, som ar synnerligen illikvid och kontinuerligt inaktiv, nar
denne inforde artikel 74.1.2 och 74.1.3 FITL.

56. Det ankommer pa den hidnskjutande domstolen att bedéma huruvida artikel 74.1 FITL kan tolkas
pa sa sdtt. Det ska hérvid erinras om att beddmningen av den hédnskjutande domstolens friaga ska ske
utifran antagandet att lagstiftaren har avsett att folja direktivet, &ven om den aktuella bestimmelsen
inte inférdes enbart for att genomféra direktivet eller redan fanns da direktivet tridde i kraft.®

57. Om den hénskjutande domstolen finner att artikel 74.1 FITL kan tolkas pa det sitt som ndmns
ovan, ska det dven provas huruvida kraven i punkterna 51 och 52 &r uppfyllda. Villkoren for att
anvdnda berakningsmetoderna i artikel 74.1.2 och 74.1.3 FITL ska anges pa ett tillrackligt klart, precist
och forutsdgbart sitt, det vill sdga att det tydligt maste framga vilka hidndelser som anses vara
extraordindra.

33 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl. (C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 38), samt
punkt 46 ovan.

34 Se, i tillimpliga delar, dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl. (C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 46), och beslut av den
11 januari 2018, Amber Capital Italia m.fl. (C-654/16, C-657/16 och C-658/16, ej publicerat, EU:C:2018:7, punkt 36).

35 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 13 november 1990, Marleasing (C-106/89, EU:C:1990:395, punkterna 8 och 9), dom av den
16 december 1993, Wagner Miret (C-334/92, EU:C:1993:945, punkterna 20 och 21), och dom av den 17 september 1997, Dorsch Consult
(C-54/96, EU:C:1997:413, punkt 43).
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58. Darutover ska det faststdllas att medlemsstaterna @ven kan anvénda sitt utrymme for skonsmassig
bedomning enligt direktiv 2004/25 for att kunna ta tillrdcklig hénsyn till de sarskilda egenskaper som
kdannetecknar de olika kapitalmarknaderna och de sdrskilda omstindigheter som rader i
medlemsstaterna.” En illikvid och inaktiv kapitalmarknad motsvarar visserligen inte vad
unionslagstiftaren hade i dtanke niar denne inforde artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25.%” Ett
pris som berdknas under sadana forhallanden kan dérfér inte vara skaligt. Den hénskjutande
domstolen maste emellertid gora en sadan provning i varje enskilt fall.

59. Extraordindra hédndelser definieras inte heller tydligt med hjilp av hénvisningen till
kapitalmarknadens ”illikviditet” eller "brist pa aktivitet”. Ur ekonomisk synpunkt kan dessa begrepp
inte skildra nagon specifik situation. Den lettiska lagstiftningen maste darfor, for att vara “tydligt
utformad” i den mening som avses i den réttspraxis som anges i punkt 52 ovan, i alla fall specificera
de handelsvolymer och den handelsfrekvens under vilka vdardepapper kan anses vara illikvida. Det
ankommer aterigen pa den hédnskjutande domstolen att prova om sa ar fallet.

60. Frigan uppkommer &ven huruvida den bestimmelse pa grundval av vilken den berdkningsmetod
som leder till det hogsta pris alltid ska véljas vid extraordindra hdndelser ar utformad pa ett tillrackligt
klart, precist och forutsagbart sitt. Jag anser att sa ar fallet, eftersom det av jimforelsen mellan tva
olika varden tydligt framgar vilket virde som &r det hogsta. Héarnést ska provas med fragorna 1 och 2
huruvida sjilva de olika berdkningsmetoderna ér tydligt utformade i den mening som anges ovan, s
att viardena latt kan faststillas och jamforas.

4. Slutsats

61. Av vad som anforts ovan foljer att artikel 5.4 i direktiv 2004/25 ska tolkas sa, att medlemsstaterna i
princip tvingas foreskriva att det ldgsta priset for obligatoriska erbjudanden maste vara det pris som
anges i artikel 5.4 forsta stycket. Denna princip géller inte i de fall, sasom dem i artikel 5.4 andra
stycket, ddr det pris som budgivaren betalat under en period, som den berérda medlemsstaten har
faststillt, ndrmast fore erbjudandet inte anses vara skaligt, vilket det ankommer pa den hinskjutande
domstolen att avgora. Harav foljer att artikel 5.4 forsta stycket i direktivet inte utgér hinder for en
nationell bestimmelse enligt vilken ett annat pris 4n det som anges i direktivet ska beaktas om, for det
forsta, de villkor som ligger till grund for att bedoma huruvida priset &ér skaligt och, for det andra,
kriterierna for att faststilla det alternativa virdet kan utldsas pa ett tillrackligt klart, precist och
forutsdgbart satt med anlitande av de tolkningsmetoder som ar erkdnda i nationell ratt.

Villkoret att det berorda foretagets viardepapper ska vara ”illikvida” &r inte tillrackligt klart, precis och
forutsagbart for att det ska anses foreligga sadana extraordindra héndelser som kan motivera att
principen i artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25 frangas, om de handelsvolymer och den
handelsfrekvens under vilka virdepapper bedéms vara illikvida inte tydligt framgar av lag.

B. Fragorna 1 och 2

62. Om den hianskjutande domstolen utfor sin provning och dérvid finner att artikel 74.1 FITL kan
tolkas sa, att artikel 74.1.3 endast ska tillimpas i undantagsfall och att tilldémpningsvillkoren anges pa
ett tydligt sitt, avser fragorna 1 och 2 enbart de krav som stélls enligt artikel 5.4 i direktiv 2004/25 pa
kriterierna for att berikna ett annat pris dn det som anges i artikel 5.4 forsta stycket i direktivet.*

36 Se punkt 48 ovan samt skilen i Winter-rapporten, s. 57.
37 Se, i detta avseende, punkt 37 ovan.
38 Se, i detta avseende, punkterna 50 och 51 ovan.
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63. I artikel 74.1.3 FITL foreskrivs att priset for det obligatoriska erbjudandet ska beréknas genom att
det berdrda bolagets nettotillgangar divideras med antalet emitterade aktier. For att dérefter berdkna
det berorda bolagets nettotillgangar (eller nettoférmogenhet) ska, enligt denna bestimmelse, egna
aktier och skulder dras av fran summan av tillgangsposterna (tillgaingarna). Ur ekonomisk synpunkt
hénférs det berérda bolagets tillgdngar siledes inte till dess skulder.” Om det berorda foretaget &r
moderbolaget i en koncern beaktas uppgifterna i den senaste é&rliga koncernredovisningen vid
berdkningen enligt artikel 74.2 FITL. Koncernen fortecknar samtliga de bokforda tillgdngar och
skulder, samt de virden som anges i balansriakningen for alla sina dotterbolag. *’

64. I forevarande fall dger det berorda foretaget inte 100 procent av andelarna i nagot av sina
dotterbolag. Det berorda foretaget forfogar dock over flera majoritetsintressen, vilket innebér att en
koncernredovisning ska upprittas i enlighet med IFRS. I enlighet med IFRS 10:22 redovisar det
berorda foretaget de andelar i dotterforetagen som minoritetsaktiedgare dger (sa kallat innehav utan
bestimmande inflytande) inte som skuld pa passivsidan i den arliga koncernredovisningen, utan i en
sarskild position i det egna kapitalet. Finanskommissionen delar darfér den uppfattningen att
andelarna tillhor det berdrda foretagets nettotillgdngar. Nar nettotillgingar berdknas kan, utdver egna
aktier, endast skulder dras av, och inte det egna kapitalet, séisom framgar av artikel 74.1.3 FITL.

65. Mot denna bakgrund vill den hénskjutande domstolen med fraga 1 fa klarhet i huruvida artikel 5.4
i direktiv 2004/25 utgor hinder for en bestaimmelse enligt vilken det berérda foretagets nettotillgangar
fullt ut laggs till de tillgdngar som héanfors till dess dotterbolags minoritetsaktiedgare for att faststilla
det skiliga priset for erbjudandet, dven i de fall dar det berdrda foretaget inte innehar 100 procent av
dotterbolaget. For det fall att detta inte anses vara tillatet, vill den hénskjutande domstolen med fraga
2 fa klarhet i huruvida det kan goras en teleologisk tolkning av artikel 74.1.3 FITL fran ett
unionsrattsligt perspektiv. Om det dr nodvéandigt att gora en sadan tolkning, finner den hénskjutande
domstolen att bestimmelsen inte ldngre kan anses vara utformad pa ett tillrackligt klart, precist och
forutsagbart satt i den mening som avses i den rdttspraxis som anges i punkt 52 i detta forslag till
avgorande.

66. Vid denna provning maste ytterligare tva aspekter beaktas. For det forsta maste medlemsstaterna,
nir de undantagsvis foreskriver att ett annat pris &n priset i artikel 5.4 forsta stycket ska ligga till
grund for ett obligatoriskt erbjudande, se till att priset ar skaligt (se punkt 1). For det andra maste de
kriterier som ligger till grund for prisets berdkning vara tydligt faststillda, det vill siga att de kan
utldsas av den nationella lagstiftningen pa ett tillrackligt klart, precist och forutsdgbart sitt med
anlitande av de tolkningsmetoder som ar erkdnda i nationell ritt (se punkt 2).

1. Huruvida priset dr skdligt

67. I artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25 anges exempel pa kriterier som kan anvidndas som stod
for att ge tillsynsmyndigheter tillstand att faststélla ett annat pris én det pris som anges i artikel 5.4
andra stycket i direktivet. Som exempel anges bland annat det berérda bolagets likvidationsvarde eller
andra objektiva vérderingskriterier som dr allmént forekommande i finansiell analys. Av vad som
anforts ovan® foljer att dessa exempel ska anvindas som vigledning for de lagbestimmelser som
foreskriver faststéillandet av ett annat skaligt pris. Exemplen gor det tydligt att, i de fall ddr man inte
kan stodja sig pa aktiekurser, det berorda foretagets virde som faststillts pd annat sitt ska ligga till
grund for berdkningen av ett annat aktiepris.

39 Egna aktier hanfors inte till ndgon annan innehavare i balansrikningen. Om bolaget avvecklas forlorar aktierna ddremot sitt virde. Darfor laggs
aktierna inte till nettotillgdngarna.

40 Se artikel 14.1 i den lettiska lagen om arliga koncernredovisningar.
41 Se punkterna 48—50 ovan.
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68. Ett foretags virde kan faststillas pa grundval av ett antal olika kriterier och forfaranden. Av
ordalydelsen i artikel 5.4 andra stycket i direktivet framgar att unionslagstiftaren harvidlag har avsett
att ge medlemsstaterna ett storre utrymme for skonsméssig bedomning vid valet av ett lampligt
forfarande® for det fall att de viljer ett eller flera kriterier som &r allmint forekommande i finansiell
analys.

69. Det utrymme for skonsmaéssig bedomning som ges medlemsstaterna for att bestimma kriterierna
begransas dock av andemeningen i och syftet med bestimmelsen, som &r att faststilla ett skaligt
aktiepris for det erbjudande som ska ldggas fram for det berorda foretagets minoritetsaktiedgare vid ett

uppkop.

70. Det ska hérvid erinras om att kravet pa att priset ska vara skiligt enligt artikel 5.4 i direktivet inte
nodvindigtvis innebdr att aktiepriset ska vara det hogsta.” Tvirtom ska ett skiligt aktiepris, i den
mening som avses i artikel 5.4 i direktiv 2004/25, avspegla det faktiska vdrdet pa en andel i det berérda
foretaget. Uppkop maste dels underldtta forverkligandet av etableringsfriheten, dels inte missgynna
minoritetsaktiedgare eller rentav asidositta deras dganderitt. Denna punkt fortydligas av lagstiftarens
grundldggande beslut att i princip anse att det hogsta pris som budgivaren betalat utgor ett skaligt
pris. Ett foretag under- eller 6vervirderas namligen inte pa en vilfungerande kapitalmarknad, som
generellt anvinds som ledstjirna.*

71. Harav foljer att medlemsstaterna, for att i undantagsfall faststélla ett annat pris dn det som anges i
artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25, kan foreskriva viarderingskriterier som &r allmént
féorekommande i finansiell analys och som ar relevanta for att avspegla det faktiska andelsinnehavet i
det berérda foretaget.

72. Mot denna bakgrund ankommer det pa den hénskjutande domstolen att préva huruvida
véirderingen av ett foretag som sker pa grundval av foretagets nettotillgdngar och av de uppgifter som
framgér av en arlig koncernredovisning i enlighet med principerna i International Financial Reporting
Standard 10 (IFRS 10) utgor en metod som godkénts av finansanalytiker. Vidare ska den hénskjutande
domstolen prova huruvida de berdkningsregler som hérvid foreskrivs i nationell lagstiftning lampar sig
for att avspegla det faktiska andelsinnehavet i det berorda foretaget.

73. Vad giller den forsta punkten har finanskommissionen i forfarandet vid domstolen hanvisat till att
en virderingsmetod som anvédnder balansrikningar som grund, beroende pa typ av foretag, i alltfor
liten grad kan dterge det faktiska virdet pa ett foretag.*

74. Sasom den lettiska regeringen med rdtta har pipekat, kan en bestimmelse enligt vilken priset for
erbjudandet ska berdknas genom att det berorda foretagets nettotillgangar divideras med antalet
emitterade aktier i sak jamforas med en bestimmelse som bygger pa det berdrda foretagets
likvidationsvérde. Det kriteriet anges uttryckligen i direktivet. Darfor anser jag att detta kriterium, med
stod av det storre utrymme for skonsmaissig bedomning som direktivet ger medlemsstaterna, i princip
inte kan ifragasittas.

42 Se, dven, forslag till avgorande av generaladvokaten Wahl i malet Marco Tronchetti Provera m.fl. (C-206/16, EU:C:2017:212, punkt 38).
43 Se, i detta avseende, punkterna 42—-44 ovan.
44 Se punkt 37 ovan.

45 Detta kan vara bland annat fallet nér foretagets virde huvudsakligen utgérs av immateriella réttigheter, exempelvis internetbaserade foretag som
anvéinder digitala affirsmodeller, saisom Facebook eller Google.
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75. Vidare delar jag den uppfattningen att det knappast rader tvivel om att virdena i arliga
koncernredovisningar som upprittas i enlighet med IFRS 10 &r vérderingskriterier som dr allmént
forekommande i finansiell analys. Dessa internationella redovisningsstandarder aterges namligen i
unionsritten i férordning nr 1254/2012 och ska enligt skél 9 i forordning nr 1606/2002* leda till en
sann och rittvisande bild av ett féretags finansiella stillning och resultat.

76. Vad giller den andra punkten, bestér det originella draget i det nationella malet emellertid i att den
senaste koncernredovisning som upprittats i enlighet med principerna i IFRS 10 ska anvéindas for att
faststélla vardeoverforingen pa koncernens moderbolag. Moder- och dotterbolagens tillgdngar ska
dock samlas pa aktivsidan i den arliga koncernredovisningen, oberoende av moderbolagets
procentuella andelsinnehav i dotterbolagen. Tredje mans innehav utan bestimmande inflytande i
moderbolagets dotterbolag redovisas pé passivsidan i en sirskild position i det egna kapitalet.”

77. Skilet dartill ar att IFRS 10 forst och framst syftar till att ge borgendrerna en si korrekt bild som
mojligt av en koncerns tillgdngar. For detta andamal redovisas moderforetagets och dess dotterforetags
tillgangar, skulder, eget kapital, intdkter, kostnader och kassafloden enligt bilaga A i IFRS 10 som en
enda ekonomisk enhet.* Det sirskilda dndamélet med IFRS 10 motiverar att moderbolaget och dess
dotterbolag redovisas som en enda ekonomisk enhet. Innehavet utan bestimmande inflytande
redovisas separat som “eget kapital” for att upplysa borgendrer om att moderbolaget inte dger det
berorda dotterbolaget till 100 procent och dérmed inte kan likstédllas med "vanligt” eget kapital.

78. Av det ovan anforda foljer att den hénskjutande domstolen ska prova huruvida den
omstdndigheten att sammanslagningen av moder- och dotterbolagens tillgdngar inte kan &ndras
genom att ett procentuellt andelsinnehav utan bestimmande inflytande dras av lampar sig for att
faststélla virdet pa innehavet i moderbolaget. Den héanskjutande domstolen ska hérvid ta sdrskild
hiansyn till att tredje mans innehav utan bestimmande inflytande definieras enligt bilaga A till
IFRS 10* som ett dotterbolags eget kapital, som inte kan hianféras vare sig direkt eller indirekt till
moderbolaget och darfor ska fortecknas separat i koncernredovisningen. Det kan ses som ett
argument for att tredje mans innehav ska behandlas som frammande kapital vid berdkningen av ett
moderbolags virdeoverforing.

79. Av vad som anforts ovan foljer att alla de objektiva vérderingskriterier som é&r allméant
forekommande i finansiell analys for att faststdlla det faktiska vdrdet pa innehavet i det berdrda
bolaget vid ett uppkop kan beaktas som kriterium for att enligt lag berdkna ett annat pris &n det som
anges i artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25. Det ankommer pa den hinskjutande domstolen att
bedoma huruvida det pris som faststillts med tillimpning av den nationella bestimmelsen avspeglar
detta varde.

2. Precisering av berdkningskriterierna

80. De berdkningsmetoder som enligt den hanskjutande domstolen avspeglar det faktiska vdrdet pa en
andel i det berorda foretaget ska kunna utldsas av den nationella lagstiftningen pa ett tillrackligt klart,
precist och forutsigbart sitt med anlitande av de tolkningsmetoder som idr erkinda i nationell ratt.*

46 Europaparlamentets och radets forordning (EG) av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder (EGT L 243, 2002,
s. 1), i dess lydelse enligt Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 297/2008 av den 11 mars 2008 (EUT L 97, 2008, s. 62).

47 Se IFRS 10:22.

48 Detta dr dock inte obligatoriskt, utan motiveras av att IFRS 10 bygger pa den sa kallade enhetsteorin (entity theory), som tillimpas pa
redovisningen av sammanslagningar och forvirv. Vid tillimpning av den intressebaserade teorin (parent company concept), som dr motsatsen till
enhetsteorin, ska bolagsmin som inte har nagot bestimmande inflytande redovisas som langivare i frimmande kapital i balansrikningen. Se,
aven, Pellens/Amshoff/Sellhorn, Einheitstheorie in der M&A-Bilanzierung, Betriebsberater (BB) 2008, s. 602 och foljande sidor.

49 Se punkt 11 ovan.
50 Se punkt 52 ovan.
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81. Den hianskjutande domstolen forefaller héarvid utga ifran att det av kravet att anvénda uppgifterna i
den arliga koncernredovisningen nédvéndigtvis foljer att endast de poster som redovisas som ”skulder”
i den arliga koncernredovisningen kan dras av vid en berdkning enligt artikel 74.1.3 FITL. Om det
faktiska virdet pd en andel i det berdrda foretaget inte kan faststillas pa detta sitt, finner den
hénskjutande domstolen att den ska gora en teleologisk tolkning av artikel 74.1.3 FITL. Darfor hyser
den hénskjutande domstolen tvivel om huruvida den berdkningsmetod som féreskrivs i denna
bestammelse ér tillrackligt tydlig.

82. Det ska hidrvid erinras om att principen om konform tolkning innebdr att den hanskjutande
domstolen vid tillimpningen och tolkningen av nationell rétt ar skyldig att beakta samtliga nationella
bestimmelser och tillimpa de tolkningsmetoder som medges enligt nationell réitt for att, i den
utstrackning det dr mojligt, tolka nationell ritt mot bakgrund av det aktuella direktivets lydelse och
syfte sa att det resultat som faststélls i direktivet uppnas och, darmed, agera i 6verensstimmelse med
artikel 288 tredje stycket FEUF.”!

83. Harav foljer att det huvudsakligen ankommer pa den hinskjutande domstolen att prova huruvida
artikel 74.1.3 FITL ska tolkas sa, att ett belopp som motsvarar andelen av de virden som anges i
dotterbolagens balansrikning och som inte hanfor sig till det berorda foretaget (det vill siga innehavet
utan bestimmande inflytande) ska dras av fran summan av de tillgangsposter som anges i denna
bestimmelse for att faststilla det berorda foretagets nettotillgdngar. Den nationella lagstiftningen
forefaller séledes vid forsta anblick inte uttryckligen hdnvisa till skulder i den mening som avses i
IFRS 10.

84. For det fall att den hidnskjutande domstolen gor en klassisk tolkning och inte kommer fram till
denna slutsats, maste den dven gora en teleologisk tolkning, forutsatt att réttsinstitutet finns i lettisk
ratt. I forekommande fall ska den hédnskjutande domstolen, for att garantera en konform tolkning av
den aktuella nationella bestimmelsen, till och med (delvis) lata bli att tillimpa den.*

85. Jag anser att berdkningsmetoden inte kan anses vara tillrackligt klar, precis och forutsédgbar i den
mening som avses i den réttspraxis som anges i punkt 52 ovan om det ska goras en teleologisk
tolkning av bestimmelsen eller och bestimmelsen (delvis) inte ska tillimpas. Kravet syftar ndmligen
till att ge budgivaren en viss grad av réttssakerhet vad géller det pris som denne ska betala.

86. Sammanfattningsvis kan det faststéllas att ett kriterium for att enligt lag berdkna ett annat skaligt
pris dn priset i artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25 inte kan anses vara tillrackligt klart, precist
och forutsdgbart om kriteriet enbart kan tillimpas efter en teleologisk tolkning av en bestimmelse
eller om man ska lata bli att tillimpa bestimmelsen pa grund av att den strider mot unionsratten.

C. Fraga 6

87. Den hiénskjutande domstolen vill med fraga 6 fa klarhet i huruvida direktiv 2004/25, och i
synnerhet artikel 5.4, syftar till att ge budgivaren réttigheter vid ett uppkop.

51 Dom av den 5 oktober 2004, Pfeiffer m.fl. (C-397/01-C-403/01, EU:C:2004:584, punkterna 113 och 114), dom av den 19 januari 2010,
Kiciikdeveci (C-555/07, EU:C:2010:21, punkt 48), och dom av den 19 april 2016, DI (C-441/14, EU:C:2016:278, punkt 31).

52 Se, om detta krav, enbart dom av den 19 april 2016, DI (C-441/14, EU:C:2016:278, punkt 37).
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88. Bakgrunden till denna fraga ar att en medlemsstat enligt fast réittspraxis ska ansvara for de skador
som enskilda har lidit till foljd av att medlemsstaten har asidosatt unionsrétten, nédr foljande tre
forutsattningar ar uppfyllda. Syftet med den unionsbestimmelse som har &sidosatts ska vara att ge
enskilda rattigheter, overtradelsen av denna bestimmelse ska vara tillrackligt klar och det ska finnas
ett direkt orsakssamband mellan 6vertridelsen och den skada som de enskilda har lidit.*

89. Det aktuella malet dr unikt, satillvida att medlemsstaterna enligt artikel 4.6 i direktiv 2004/25 ges
befogenheter att reglera huruvida och under vilka forutsittningar budintressenter far inleda
administrativa eller réttsliga forfaranden. Medlemsstaterna kan i synnerhet vigra att ett réttsligt
forfarande inleds och vélja huruvida ett rattsligt forfarande kan paverka resultatet av ett erbjudande.
Darutover paverkar direktivet inte medlemsstaternas befogenheter att faststélla de réttsliga reglerna
om tillsynsmyndigheternas ansvar.

90. Grundtanken att utdragna tvister om, bland annat, huruvida priset &ar skaligt inte ska hindra
uppkop kan motivera en sédan inskrinkning av budintressenternas rittigheter.” Direktivet syftar
emellertid inte till att negativt paverka en skadelidande parts mojligheter att vidta rattsliga atgarder,
&tminstone for att fi skadestand.®

91. Mot denna bakgrund anser jag att det enligt artikel 4.6 i direktiv 2004/25 inte ar uteslutet att
medlemsstaterna kan lata bli att tillimpa réttigheter som ges enskilda enligt direktivet ndr de
faststiller hur budintressenter far utova sina rattigheter och att de i forekommande fall inskrénker
uppkop i olika skeden i forfarandet.

92. For att avgora huruvida en bestimmelse syftar till att ge enskilda réttigheter, ska man alltid gora en
bedémning av den konkreta bestimmelsen. Domstolen har hirvid slagit fast att fragan inte kan
besvaras generellt genom att hinvisa till syftet med det direktiv som innehdller bestimmelsen.*
Dessutom dr den omstdndigheten att en bestimmelse ar avsedd att sdkerstélla att andra syften uppnas
inte av sddan beskaffenhet att den utesluter att den @ven syftar till att skydda enskilda.*

93. I det nationella malet innebdr det att det uppgivna syftet med direktiv 2004/25 att skydda
minoritetsaktiedgare i det berérda foretaget™ inte hindrar att artikel 5.4 i direktivet dven kan syfta till
att skydda budgivaren. Det har tidigare faststillts att principen om det hogsta priset enligt artikel 5.4
forsta stycket i direktivet avser att skapa okad rittssikerhet for budgivaren.” Dirutéver syftar kriteriet
om att priset for erbjudandet ska vara skiligt till att sdkerstélla att minoritetsaktiedgaren far ersittning
for det faktiska virdet av sitt aktieinnehav i det berérda foretaget.” Att det enligt artikel 5.4 andra
stycket i direktivet &r tillitet att déndra det hogsta pris som budgivaren betalat neddt visar dock att
budgivaren samtidigt ska skyddas fran att behova betala mer an ett skaligt pris.

94. Jag anser att det emellertid &r viktigt att papeka att budgivarens rittsliga situation och, i synnerhet,
hans eller hennes dganderitt direkt begransas av artikel 5.4 i direktiv 2004/25, eftersom budgivaren ska
betala det skaliga priset for erbjudandet. I detta avseende har EU-domstolen, for att besvara fragan om
huruvida en bestimmelse syftar till att skydda enskilda, tagit hénsyn till huruvida tillimpningen av
bestimmelsen direkt begrinsar enskildas rittsliga situation.®"

53 Dom av den 5 mars 1996, Brasserie du pécheur und Factortame (C-46/93 och C-48/93, EU:C:1996:79, punkt 51), dom av den
30 september 2003, Kobler (C-224/01, EU:C:2003:513, punkt 51), och dom av den 28 juli 2016, Tomasova (C-168/15, EU:C:2016:602, punkt 22).

54 Se Winter-rapporten, s. 57.

55 Se direktivforslaget, s. 4 (kommentarer till artikel 4). Direktivforslaget aterges utan dndringar i artikel 4.6.

56 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 12 oktober 2004, Paul m.fl. (C-222/02, EU:C:2004:606, punkt 40).

57 Dom av den 8 oktober 1996, Dillenkofer m.fl. (C-178/94, C-179/94 och C-188/94-C-190/94, EU:C:1996:375, punkt 39).

58 Se, bland annat, skidl 2 och artikel 3.1 a i direktiv 2004/25, samt dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl. (C-206/16,
EU:C:2017:572, punkt 24).

59 Se punkterna 38 och 43 ovan.
60 Se punkterna 37 och 70 ovan.
61 Dom av den 4 oktober 2018, Kantarev (C-571/16, EU:C:2018:807, punkt 103).
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95. Den lettiska regeringen har emellertid i forfarandet vid EU-domstolen invént att nagot specifikt
pris for erbjudandet inte kan utliasas av artikel 5.4 i direktiv 2004/25. Istéllet ges enbart
medlemsstaterna ett utrymme for skonsméssig bedomning for att bedoma vad som utgor ett "skéligt”
pris. Darfor blandar den lettiska regeringen ihop fragan om huruvida en bestimmelse skyddar enskilda
med fragan om huruvida bestimmelsen har direkt effekt. Enbart i det sistndmnda fallet uppstalls
namligen krav pa att den aktuella bestimmelsen ska vara ovillkorlig och tillrickligt precis.® Vad giller
medlemsstaternas skadestandsansvar spelar den oOvertradda bestimmelsens grad av klarhet och
precision samt omfattningen av det utrymme for skonsmaéssig bedomning som i den overtriddda
bestimmelsen ldmnas at nationella myndigheter en viss roll for att avgora om det foreligger en
tillrdckligt allvarlig overtridelse.®® Fraga 6 handlar inte om huruvida villkoret dr uppfyllt, vilket det
enbart ankommer pa den hénskjutande domstolen att prova.

96. Det kravs forvisso inte att en bestimmelse har direkt effekt for att den ska antas syftar till att
skydda enskilda.* Det &r snarare tvirtom s, att enskilda far gora gillande ett skadestindsansprak mot
staten nir de inte direkt kan aberopa unionsritten. ®

97. P4 samma sitt som det i artikel 5.4 i praktiken garanteras att budgivare skyddas vid
erbjudandeforfaranden, reglerar medlemsstaterna, vid utdévande av sina befogenheter enligt artikel 4.6 i
direktiv 2004/25, huruvida och under vilka forutséittningar budintressenter far inleda administrativa
eller rattsliga forfaranden. Vad giller det nationella malet ricker det med att konstatera att det i
lettisk ratt tydligt foreskrivs att budgivare kan overklaga tillsynsmyndighetens beslut.

98. Fraga 6 ska darfor besvaras pa sa sitt, att artikel 5.4 i direktiv 2004/25 ska tolkas sa, att den syftar
till att skydda budgivaren i ett erbjudandeforfarande fran att betala ett hogre pris édn det skaliga priset
for det obligatoriska erbjudandet.

D. Fraga 5

99. Slutligen vill Augstaka tiesa (Senats) (Hogsta domstolen) fa klarhet i huruvida unionsrétten utgor
hinder for en nationell bestimmelse enligt vilken skadestand pa grund av asidosittande av
unionsrétten schablonmadssigt kan séttas ned nar skadestandet Gverstiger ett visst belopp.

100. Enligt fast réttspraxis ankommer det pa varje medlemsstat att, i avsaknad av unionsbestdmmelser,
ersatta foljderna av den skada som orsakats av att unionsritten har asidosatts inom ramen for den
nationella skadestandsritten. Héarvidlag maste medlemsstaten, for det forsta, se till att de villkor som
faststdlls i nationell skadestandslagstiftning inte dr mindre férmanliga d4n de som avser liknande
ersattningsansprak som grundar sig pa nationella forhallanden (likvardighetsprincipen). For det andra
far villkoren inte vara utformade pa ett sadant sitt att det i praktiken blir omojligt eller orimligt svart
att fd skadestdnd (effektivitetsprincipen).® Detta giller i princip dven for att faststilla skadestandets
storlek.

62 Dom av den 19 november 1991, Francovich m.fl. (C-6/90 och C-9/90, EU:C:1991:428, punkterna 11 och 12).

63 Dom av den 5 mars 1996, Brasserie du pécheur och Factortame (C-46/93 och C-48/93, EU:C:1996:79, punkt 56), dom av den 28 juli 2016,
Tomdsova (C-168/15, EU:C:2016:602, punkt 25), och dom av den 29 juli 2019, Hochtief Solutions Magyarorszigi Fidktelepe (C-620/17,
EU:C:2019:630, punkt 42).

64 Dom av den 4 oktober 2018, Kantarev (C-571/16, EU:C:2018:807, punkt 97).
65 Dom av den 5 mars 1996, Brasserie du pécheur och Factortame (C-46/93 och C-48/93, EU:C:1996:79, punkt 21).

66 Dom av den 30 september 2003, Kobler (C-224/01, EU:C:2003:513, punkterna 46 och 58), dom av den 26 januari 2010, Transportes Urbanos y
Servicios Generales (C-118/08, EU:C:2010:39, punkt 31), och dom av den 4 oktober 2018, Kantarev (C-571/16, EU:C:2018:807, punkt 122).

67 Se dom av den 5 mars 1996, Brasserie du pécheur och Factortame (C-46/93 och C-48/93, EU:C:1996:79, punkt 83), och dom av den
28 juli 2016, Tomasova (C-168/15, EU:C:2016:602, punkt 39).
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101. Vad giller likvardighetsprincipen, framgar det av fraga 5 att skadestand som begirs fran staten
enligt artikel 13.3.3 VPINZAL kan sittas ned vid asidosdttande av saval nationell ritt som
unionsratten.

102. Det aterstar darfor att prova huruvida den omstdndigheten att skadestdndet kan begransas utgor
ett orimligt hinder for effektiviteten i medlemsstaternas skadestandsansvar enligt unionsratten.

103. Det framgar av domstolens praxis att ersittning for skada som &asamkas enskilda genom
overtradelser av unionsrédtten maste vara tillracklig for den skada som lidits, sa att den sdkerstiller ett
effektivt skydd av deras rittigheter.® Harav drar den lettiska regeringen slutsatsen att en skada inte
behover ersittas fullt ut, forutsatt att ersittningen anses vara rimlig.

104. I forevarande fall behover inte faststillas huruvida EU-domstolen i tidigare domar har godtagit
rimlig i stdllet for full ersittning.® For att avgora det nationella malet ricker det med att faststilla att
det i vart fall inte kan anses som rimligt att ersitta ekonomiska skador som latt kan kvantifieras med
ett ldgre belopp dn det fulla beloppet.” I detta avseende har domstolen likasd funnit att rimlig
ersittning inte utgar nir vissa typer av skador principiellt inte anses utgora ersittningsgilla sidana.”

105. Det argument som den lettiska regeringen i detta sammanhang har framfort vid féorhandlingen att
den omstandigheten att artikel 5.4 i direktiv 2004/25 formuleras i ganska allménna ordalag och att
medlemsstaterna ges ett storre utrymme for skonsmaéssig bedomning beaktas genom nedséttningen av
skadestandet kan dérfor inte godtas. Det riacker siledes med at faststilla att dessa omstandigheter i vart
fall spelar en roll for att avgéra om det foreligger en tillrackligt allvarlig 6vertradelse.”

106. Vidare har den lettiska regeringen hénvisat till att syftet med begridnsningen av skadestandets
storlek ar att forhindra att skadestdndsansprak mot staten ldgger orimliga bordor pa de offentliga
finanserna. Budgivaren kan dessutom aterkrdva det overskjutande beloppet fran minoritetsaktiedgarna
i enlighet med bestimmelserna om obehorig vinst.

107. Som svar pa dessa invidndningar ska det forst konstateras att EU-domstolen har funnit att
medlemsstaternas skyldighet att astadkomma en situation som dr forenlig med unionsritten kan
begrédnsas i vart fall ndr det foreligger extraordindra omstandigheter och att det endast ankommer pé
EU-domstolen att avgéra denna fraga.” I artikel 13 VPINZAL foreskrivs daremot att skadestind i
princip far sittas ned. I det nationella malet forefaller nedséttningen inte kunna grundas pa risken for
att stabiliteten hos offentliga finanser rubbas.” Hirav foljer att rent budgetpolitiska hansyn inte kan
motivera nagon begransning av budgivarens skadestand.

68 Dom av den 5 mars 1996, Brasserie du pécheur och Factortame (C-46/93 och C-48/93, EU:C:1996:79, punkt 82), dom av den
25 november 2010, Fufy (C-429/09, EU:C:2010:717, punkt 92), och dom av den 29 juli 2019, Hochtief Solutions Magyarorszagi Fidktelepe
(C-620/17, EU:C:2019:630, punkt 46).

69 Se, om denna punkt, forslag till avgorande av generaladvokaten Hogan i de forenade malen Sole-Mizo och Dalmandi Mez8gazdasagi (C-13/18
och C-126/18, EU:C:2019:708, punkt 43 och féljande punkter).

70 Dom av den 2 augusti 1993, Marshall (C-271/91, EU:C:1993:335, punkt 30). Se, for ett liknande resonemang, &ven dom av den
17 december 2015, Arjona Camacho (C-407/14, EU:C:2015:831, punkt 33).

71 Dom av den 5 mars 1996, Brasserie du pécheur och Factortame (C-46/93 och C-48/93, EU:C:1996:79, punkt 87), och dom av den 29 juli 2019,
Hochtief Solutions Magyarorszagi Fioktelepe (C-620/17, EU:C:2019:630, punkt 47), och dom av den 23 april 2020, Sole-Mizo och Dalmandi
Mezdgazdasagi (C-13/18 och C-126/18, EU:C:2020:292, punkt 49).

72 Se, i detta avseende, punkt 95 ovan.

73 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 15 mars 2005, Bidar (C-209/03, EU:C:2005:169, punkterna 67—69), dom av den 29 juli 2010,
Brouwer (C-577/08, EU:C:2010:449, punkt 33 och f6ljande punkter), och dom av den 29 september 2015, Gmina Wroctaw (C-276/14,
EU:C:2015:635, punkt 45).

74 Se, i detta avseende, forslag till avgorande av generaladvokaten Hogan i de forenade malen Sole-Mizo och Dalmandi Mezégazdasagi (C-13/18
och C-126/18, EU:C:2019:708, punkt 41).
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108. Budgivaren kan inte heller patalas att vicka talan grundad pa obehorig vinst mot
minoritetsaktiedgarna. Som vi har sett, kan medlemsstaterna dock enligt artikel 4.6 i direktiv 2004/25
faststilla réttsliga regler om tillsynsmyndigheternas ansvar eller om tvister mellan budintressenter.
Sjalva bestimmelserna maste i vart fall iaktta effektivitetsprincipen. Den nationella lagstiftningen
maste darfor innehélla en lamplig mekanism pa grundval av vilken det overskjutande beloppet kan
aterkrdvas frdn minoritetsaktiedgarna. Det kan dock rimligtvis inte forvéntas att budgivaren inleder
tvister mot var och en av minoritetsaktiedgarna. Budgivaren bér till och med hela risken for forlust
och for att motparten kan forsittas i konkurs. I forekommande fall kan det vara omdjligt, eller
atminstone orimligt svart, att krdva ersdttning. Enligt unionsrédtten krdvs i detta sammanhang inte
heller att personer som lidit skada systematiskt ska ga igenom samtliga rattsmedel som star till deras
forfogande, nir detta leder till orimliga svarigheter eller rimligen inte kan krivas av dem.” Detta
hindrar naturligtvis inte att budgivaren forvégras ratt till skadestand ndr han eller hon redan har fitt
ersittning for de 6verskjutande beloppen fran annat hall.”

109. Mot denna bakgrund ska fraga 5 fran den hénskjutande domstolen besvaras s, att unionsrétten
utgor hinder for tillimpningen av en nationell lagstiftning enligt vilken en létt kvantifierbar ekonomisk
skada som en enskild har lidit och som é&r en direkt f6ljd av att den berérda medlemsstaten allvarligt
har Overtrdtt en unionsbestimmelse som skyddar den enskilda kan vara foremal for en
schablonmaissig nedsattning pa 50 procent om skadestandet Overstiger ett visst belopp.

V. Forslag till avgorande

110. Mot bakgrund av vad som har anforts ovan foreslar jag att EU-domstolen besvarar de
tolkningsfragor som stillts av Augstaka tiesa (Senats) (Hogsta domstolen) pa foljande sitt:

1. Artikel 5.4 i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25 av den 21 april 2004 om
uppkopserbjudanden ska tolkas sd, att medlemsstaterna i princip ska foreskriva att det ldgsta priset
for obligatoriska erbjudanden ska vara det pris som anges i artikel 5.4 forsta stycket. Principen
giller inte i de fall, sdisom dem i artikel 5.4 andra stycket, dir det pris som budgivaren betalat
under en period, som den berérda medlemsstaten har faststdllt, ndrmast fore erbjudandet inte
anses vara skiligt, vilket det ankommer pa den hénskjutande domstolen att avgora. Harav foljer att
artikel 5.4 forsta stycket i direktivet inte utgor hinder for en nationell bestimmelse enligt vilken ett
annat pris ska beaktas dn det pris som anges i artikel 5.4 forsta stycket om, for det forsta, villkoren
for att bedoma huruvida priset dr oskdligt och, for det andra, kriterierna for att faststilla det
alternativa vérdet kan utlédsas pa ett tillrackligt klart, precist och forutsdgbart sitt med anlitande av
de tolkningsmetoder som ar erkdnda i nationell ratt.

a) Villkoret att det berorda foretagets vardepapper ska vara ”illikvida” dr inte tillrackligt klart,
precis och forutsiagbart for att det ska anses foreligga sadana extraordindra handelser som kan
anviandas som stod for att frangd principen i artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25, om de
handelsvolymer och den handelsfrekvens som ligger till grund for att bedéma huruvida
vdardepapper ér illikvida inte tydligt framgér av lag.

b) Alla de objektiva virderingskriterier som é&r allmidnt forekommande i finansiell analys for att
faststélla det faktiska virdet pa innehavet i det berérda bolaget vid ett uppkop kan beaktas som
kriterium for att enligt lag berdkna ett annat pris én det som anges i artikel 5.4 forsta stycket i
direktiv 2004/25. Det ankommer p& den nationella domstolen att bedéma huruvida det pris
som faststéllts med tillimpning av den nationella bestimmelsen avspeglar detta vérde.

75 Dom av den 24 mars 2009, Danske Slagterier (C-445/06, EU:C:2009:178, punkt 62), dom av den 25 november 2010, Fuf} (C-429/09,
EU:C:2010:717, punkt 77), och dom av den 4 oktober 2018, Kantarev (C-571/16, EU:C:2018:807, punkt 142).

76 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 13 juli 2006, Manfredi m.fl. (C-295/04—C-298/04, EU:C:2006:461, punkt 94).
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c) Ett virderingskriterium kan emellertid inte anses vara tillrackligt klart, precist och forutsagbart
om dess tillimpning forutsitter att man gor en teleologisk tolkning av en bestaimmelse eller att
man later bli att tillaimpa bestimmelsen pa grund av att den strider mot unionsrétten.

Artikel 5.4 i direktiv 2004/25 ska tolkas si, att den syftar till att skydda budintressenten i ett
erbjudandeforfarande fran att betala ett hogre pris &n det skdliga priset i samband med ett
obligatoriskt erbjudande.

Unionsrétten utgor hinder for tillimpningen av en nationell lagstiftning enligt vilken en latt
kvantifierbar ekonomisk skada som en enskild har lidit och som ar en direkt foljd av att den
berérda medlemsstaten allvarligt har overtrdtt en unionsbestimmelse som skyddar den enskilda
kan vara foremal for en schablonmaissig nedsittning pa 50 procent om skadestandet overstiger ett
visst belopp.
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