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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (fjarde avdelningen)

den 10 december 2020*

"Begdran om forhandsavgorande — Bolagsritt — Direktiv 2004/25/EG — Uppkopserbjudande —
Artikel 5.4 forsta och andra styckena — Skydd for minoritetsaktiedgare — Budplikt — Metod for att
berikna aktievirdet for att faststélla skaligt pris — Behorighet att éndra det skaliga priset —
Undantag fran gdngse berdkningsmetod under vissa bestimda omstidndigheter och i enlighet med
tydligt faststallda kriterier — Den berérda medlemsstatens ansvar — Skada som budgivaren lidit till foljd
av ett alltfor hogt pris”

I mal C-735/19,

angdende en begdran om forhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstilld av Augstaka tiesa
Senats (Hogsta domstolen, Lettland) genom beslut av den 30 september 2019, som inkom till
domstolen den 7 oktober 2019, i malet

Euromin Holdings (Cyprus) Limited,

ytterligare deltagare i rattegangen:

Finansu un kapitala tirgus komisija,

meddelar

DOMSTOLEN (fjarde avdelningen)

sammansatt av avdelningsordféranden M. Vilaras (referent) samt domarna N. Picarra, D. Svéby,
S. Rodin och K. Jirimie,

generaladvokat: ]. Kokott,

justitiesekreterare: enhetschefen M. Aleksejev,

efter det skriftliga forfarandet och férhandlingen den 9 juli 2020,

med beaktande av de yttranden som avgetts av:

— Euromin Holdings (Cyprus) Limited, genom K. Bérzina, advokata paligs, och I. Kramina, advokate,
— Lettlands regering, genom V. Soneca, V. Kalnina och K. Pommere, samtliga i egenskap av ombud,
— Tysklands regering, genom J]. Méller och D. Klebs, bada i egenskap av ombud,

— Polens regering, genom B. Majczyna, i egenskap av ombud,

* Rattegangssprak: lettiska.
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— Europeiska kommissionen, genom H. Stevlbeek, V. Di Bucci och I. Naglis, samtliga i egenskap av
ombud,

och efter att den 10 september 2020 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

Begdran om forhandsavgorande avser tolkningen av dels artikel 5.4 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkopserbjudanden (EUT L 142, 2004, s. 12), dels
effektivitetsprincipen.

Begiran har framstillts i ett méal mellan Euromin Holdings (Cyprus) Limited och Finansu un kapitala
tirgus  komisija  (finans- och  kapitalmarknadskommissionen, Lettland) (nedan  kallad
finanskommissionen), dar bolaget har yrkat dels faststillelse av att finanskommissionens beslut av den
15 oktober 2015, dir den godkinde inlosen av aktierna i Ventspils nafta AS, som var foremal for ett
uppkopserbjudande till ett pris pa 4,56 euro per aktie (nedan kallat den omtvistade beslutet) var
rattsstridigt, dels ersattning for den skada som detta beslut orsakat.

Tillaimpliga bestimmelser

Unionsrdtt

Direktiv 2004/25

Skal 9 i direktiv 2004/25 har foljande lydelse:

"Medlemsstaterna bor vidta nodvindiga atgarder for att skydda vardepappersinnehavarna, sarskilt dem
med minoritetsinnehav, ndr kontrollen 6ver bolaget har forvarvats. Medlemsstaterna bor sikerstilla ett
sadant skydd genom att aldgga den person som har forvirvat kontroll 6ver bolaget att limna ett
erbjudande till alla innehavare av vdrdepapper i det bolaget avseende deras hela innehav till ett pris
som dr skiligt i enlighet med en gemensam definition. Medlemsstaterna bor fa skapa nya instrument
for att skydda virdepappersinnehavarnas intressen, t.ex. en skyldighet att lamna ett partiellt
erbjudande om budgivaren inte forvarvar kontroll 6ver bolaget eller en skyldighet att limna ett
erbjudande samtidigt med att kontrollen 6ver bolaget forvérvas.”

I artikel 3 i samma direktiv foreskrivs foljande:

”1. For genomforandet av detta direktiv skall medlemsstaterna sikerstilla att foljande principer f6ljs:

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

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

a) skall medlemsstaterna sékerstélla att minimikraven i detta direktiv uppfylls,
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b) far medlemsstaterna infora ytterligare villkor och stringare foreskrifter dn de som foreskrivs i detta
direktiv for att reglera erbjudanden.”

I artikel 4.6 i ndimnda direktiv foreskrivs foljande:

"Detta direktiv skall inte paverka medlemsstaternas befogenheter att utse domstolar eller andra
myndigheter som skall ansvara for behandlingen av tvister och for avgéranden om oegentligheter
under erbjudandeforfarandet, och skall inte heller pédverka medlemsstaternas befogenheter att reglera
huruvida och under vilka omstiandigheter 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 stédllning till huruvida en talan kan paverka resultatet av ett
erbjudande. Detta direktiv skall inte paverka medlemsstaternas befogenheter att faststélla de rattsliga
reglerna om tillsynsmyndigheternas ansvar eller i friga om tvister mellan budintressenterna.”

Artikel 5 i samma direktiv har foljande lydelse:

”1. Om en fysisk eller juridisk person till foljd av eget forvirv eller forvarv genom personer som
handlar i samf6rstind med den personen innehar virdepapper i ett bolag ... ger den personen en
bestaimd andel av rostetalet i bolaget varigenom den personen fir kontroll 6ver bolaget, skall
medlemsstaterna sikerstilla att den personen é&r forpliktigad att ldmna ett erbjudande for att skydda
minoritetsaktiedgarna i bolaget. Detta erbjudande skall s& snart som mojligt riktas till alla innehavare
av dessa viardepapper och omfatta hela deras innehav till ett skiligt pris enligt definitionen i punkt 4.

4. Skaligt pris skall anses vara det hogsta pris som budgivaren eller personer som handlar i
samforstaind med denne betalat for samma virdepapper under en period, som skall faststillas av
medlemsstaterna, pa minst sex och hogst tolv ménader nidrmast 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 forvirvar viardepapper till ett pris som &r hogre én
priset for erbjudandet, skall budgivaren hoja sitt erbjudande till minst det hogsta pris som betalts for
de sa forviarvade viardepapperen.

Forutsatt att de allmdnna principerna i artikel 3.1 foljs, fair medlemsstaterna ge tillsynsmyndigheterna
tillstdnd att dndra det pris som avses i forsta stycket under vissa bestimda omstindigheter och i
enlighet med tydligt faststillda kriterier. Medlemsstaterna far darfér uppritta en forteckning over
omstédndigheter 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 berorda
virdepapperens 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 anvindas i dessa
fall, till exempel det genomsnittliga marknadsviardet under en viss period, bolagets likvidationsvirde
eller andra objektiva viarderingskriterier som &r allmént forekommande i finansiell analys.

»

Forordning (EU) nr 1254/2012

Genom artikel 1.1 a i kommissionens forordning (EU) nr 1254/2012 av den 11 december 2012 om
dndring av forordning (EG) nr 1126/2008 om antagande av vissa internationella
redovisningsstandarder i enlighet med Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002
vad giller de internationella redovisningsstandarderna IFRS 10, IFRS 11 och IFRS 12 och
internationella redovisningsstandarder IAS 27 (2011) och IAS 28 (2011) (EUT L 360, 2012, s. 1)
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infordes den internationella normen for finansiell information IFRS 10, med titeln
"Koncernredovisningar” (nedan kallad IFRS 10), i enlighet med kommissionens forordning (EG)
nr 1126/2008 av den 3 november 2008 (EUT L 320, 2008, s. 1).

I punkt 22 i den del av bilagan till forordning nr 1254/2012 som avser IFRS 10 foreskrivs foljande:

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

Enligt bilaga A till den del av bilagan till férordning nr 1254/2012 som avser IFRS 10 definieras
begreppet “innehav utan bestimmande inflytande” som ”[a]ktier i ett dotterforetag som inte, direkt
eller indirekt, kan hanforas till ett moderbolag”.

Lettisk rdtt

I artikel 5 i Finan$u instrumentu tirgus likums (lagen om marknader for finansiella instrument)
(Latvijas Veéstnesis 2003, nr 175), i den lydelse som ar tillimplig i det nationella malet (nedan kallad
FITL) foreskrivs foljande:

”[Finanskommissionen], dess tjanstemédn och ombud é&r inte ansvariga for skador som drabbar
marknadsaktorer for finansiella instrument eller tredje man och kan inte hallas ansvariga for
handlingar som de utfort lagenligt, pa ett korrekt och legitimt séitt och i god tro genom att i
vederborlig ordning fullgora sina tillsynsuppgifter i enlighet med vad som foreskrivs i lag och annan
forfattning.”

Artikel 74.1 FITL har foljande lydelse:
”I samband med ett obligatoriskt erbjudande om inlosen av aktier far priset per aktie inte vara ldgre én

1) det pris till vilket budgivaren eller personer som handlar i samforstaind med budgivaren forvarvat
aktierna i det berérda bolaget under de tolv foregdende manaderna. Vid forvarv av aktier till olika
priser, ska inlosenpriset utgoras av det hogsta av forvarvspriset for aktierna under de tolv manader
som foregick de uppkomsten av de omstidndigheter som avses i artikel 66.1.

2) det viagda genomsnittliga priset for aktien pa den reglerade marknaden eller pa den multilaterala
handelsplattform som haft storst mangd transaktioner med aktierna i fraga under de senaste tolv
maénaderna. Det vigda genomsnittliga priset for aktien ska berdknas pa grundval av de tolv
niarmast foregdende méanaderna fore uppkomsten av de omsténdigheter som avses i artikel 66.1.

3) det aktievirde som berdknas genom att dividera det berdrda bolagets nettotillgangar med antalet
emitterade aktier. Nettotillgangarna ska berdknas genom att egna aktier och skulder dras av fran
summan av tillgangsposterna. Om det berérda bolaget har aktier med olika nominella viarden, ska
nettotillgdngarna divideras i forhallande till den andel som varje nominellt virde for aktien har i
aktiekapitalet vid berdakningen av aktiens varde.”

Artikel 74.2 FITL har foljande lydelse:

"Vid berdkningen av virdet pa en aktie som inlosts i enlighet med punkt 1.3 i denna artikel ska de
uppgifter som anvénts utgoras av de uppgifter som hérrér fran malbolagets senaste arsbokslut som
godkénts av bolagsstimman och som har varit féremal for en revisionsrapport. Tidsintervallet mellan
den sista dagen under det rdkenskapsar som dr foremal for den érliga rapporten och den dag da
anbudet ldmnas till [finanskommissionen] far inte Overstiga 16 manader. Om malforetaget i enlighet
med tillimpliga bestimmelser utarbetar en arsrapport senast sju manader efter referensperiodens

4 ECLL:EU:C:2020:1014



13

14

15

Dowm av pen 10. 12. 2020 — MAL C-735/19
EuromiN HoLpiNGs (CyPRrUS)

utgang, far tidsintervallet mellan den sista dagen for det rikenskapsar for vilket arsrapporten upprattas
och den dag da anbudet limnas till [finanskommissionen] inte dverstiga 19 manader. Vid berdkningen
av virdet pa en aktie ska de uppgifter som hérror fran malbolagets senaste kvartalsrapport anvindas
om vérdet pd aktierna beréknat pd grundval av dessa uppgifter &r minst 10 procent hdgre &n det
virde som erhdllits pd grundval av uppgifterna i arsrapporten. Aven om maélféretaget dven upprittar
en sammanstélld arsrapport, anvinder det de uppgifter som hérror fran denna rapport for att faststélla
vdrdet pa den kopta aktien. Om maélforetaget upprattar arsbokslut savil enligt lagstiftningen i den stat
dédr det ar etablerat som enligt internationella redovisningsstandarder, ska det anvinda sig av uppgifter
fran konton som har utarbetats i enlighet med internationella redovisningsstandarder.”

I artikel 13 i valsts parvaldes iestazu nodarito zaudéjumu atlidzinasanas likums (lagen om ersittning for
skada som orsakats av myndigheter) (Latvijas Veéstnesis 2005, nr 96), i den lydelse som dr tillaimplig i
det nationella mélet (nedan kallad lagen om ersittning for skada), med rubriken “Faststdllande av
ekonomisk skada”, foreskrivs foljande:

”1. For att faststélla vilket belopp som ska utga som ersittning for den skada som orsakats av den
berérda myndigheten ska hénsyn tas till de faktiska och rittsliga omstédndigheter som ligger till grund
for myndighetens handlande samt den skadelidandes handlande.

2. For att faststdlla vilket belopp som ska beviljas som ersittning for den skada som orsakats av den
berérda myndigheten ska hiansyn dven tas till 6vriga relevanta omsténdigheter i det enskilda fallet, om
det dr mojligt att objektivt bevisa dem.

3. Storleken pé skadestandet faststills i princip pa grundval av det belopp som har berdknats enligt
artikel 12 i denna lag och uppgar till

1) 100 procent av det belopp som riknats fram, nir beloppet inte Overstiger 142 288 euro,

2) mellan 50 och 100 procent av det belopp som rdknats fram, nir beloppet dr mellan 142289
och 1422 872 euro,

3) ett skaligt belopp som kan understiga 50 procent av det belopp som réiknats fram, nédr beloppet
overstiger 1422 872 euro.

4. Myndigheten kan pa eget initiativ ersdtta den ekonomiska skada som den skadelidande har lidit, inte
genom att betala skadestind, utan genom att forsétta vederborande i den faktiska situation som radde
fore skadan.”

I artikel 14.1 i Konsolidéto gada parskatu likums (lagen om koncernredovisning) (Latvijas Véstnesis
2006, nr 178), i den lydelse som ér tillimplig i det nationella malet (nedan kallad lagen om
koncernredovisning), med rubriken "Konsolidering av bolagens arsredovisningar”, féreskrivs foljande:

"Koncernredovisningen &r resultatet av en konsolidering av &rsredovisningen for koncernens
moderbolag och berdrda dotterbolag, vad giller de belopp som anges i deras arsbokslut avseende
tillgangar, skulder, eget kapital, intdkter och kostnader (utgifter). Samtliga de tillgdngar och skulder
som anges i koncernbolagens balansrakningar ska ingd i koncernens balansrikning. Bolagens vinster
eller forluster ingar i sin helhet vid berékningen av koncernens vinster och forluster.”

I artikel 21 i denna lag, med rubriken "Uppvisande av minoritetsaktiedgarnas dgarandelar”, foreskrivs
foljande:

”1. Den del av det egna kapitalet i koncernens dotterbolag som motsvarar aktier och andelar som

innehas av minoritetsaktiedgarna anges i en sdrskild post avseende eget kapital, med rubriken
‘minoritetsdgares andelar’.

ECLIL:EU:C:2020:1014 5
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2. De vinster och forluster per ar som anges i de dotterbolagens rikenskaper och som motsvarar aktier
och andelar som innehas av minoritetsaktiedgarna anges i en separat konsoliderad post avseende
berdkningen av vinster och forluster, med rubriken 'Minoritetsaktiedgarnas andel av vinsterna och

’”

forluster’.

Bakgrund och tolkningsfragorna

Eftersom klaganden i malet vid den nationella domstolen hade forvirvat 93,24 procent av aktierna med
rostritt i Ventspils nafta, hade den enligt FITL budplikt for inlosen av aktierna i detta bolag. Klaganden
gav i detta syfte in ett "prospekt” till finanskommissionen, med ett angivet inlosenpris pa 3,12 euro per
aktie.

Finanskommissionen avslog den 6 oktober 2015 klagandens berdkningar, med stod av artikel 74.1 led 3
FITL. Dérefter tillit den, genom den omtvistade beslutet, bolaget att ldimna ett obligatoriskt bud pa
inlosen till ett pris pa 4,56 euro per aktie.

Klaganden véckte talan vid Administrativa apgabaltiesa (Regionala forvaltningsdomstolen, Lettland) och
yrkade att beslutet skulle forklaras vara réttsstridigt och att bolaget skulle tillerkdnnas erséttning for
den skada som det lidit till f6ljd av beslutet.

Klaganden gjorde gillande att artikel 74 FITL har till syfte att faststdlla metoden for berdkning av priset
for en aktie, s& att detta ar réttvist och i linje med situationen pa den berérda marknaden. I detta syfte
ska hénsyn tas till Ventspils naftas sammanlagda faktiska tillgangar och inte till de tillgingar som anges
i bolagets koncernredovisning, vilken omfattar samtliga dotterbolags tillgangar och skulder, inklusive
minoritetsaktiedgarnas innehav i dessa dotterbolag, vilka varken utgor tillgingar eller ataganden for
Ventspils nafta. Klaganden drog slutsatsen att finanskommissionen i det omtvistade beslutet pa ett
omotiverat satt hade hojt priset pa aktierna i Ventspils nafta genom att beakta tillgdngar som inte
tillhorde det bolaget.

Finanskommissionen hévdade att den grundat sig pa IFRS 10, som aterges i forordning nr 1254/2012
och som faststiller principerna for uppriattandet av koncernredovisning i fall da ett bolag kontrollerar
ett eller flera andra bolag, och vars punkt 22 foreskriver att innehav utan bestimmande inflytande ska
redovisas i koncernens rapport Over finansiell stillning ”i eget kapital”. Finanskommissionen
preciserade att det av det tillgangsbelopp som angavs i den rapporten inte gick att utlésa vilken del av
tillgdngarna som &dgdes av majoritetsaktiedgarna och vilken del som dgdes av minoritetsaktiedgarna.
Finanskommissionen drog hérav slutsatsen att det skulle strida mot syftet med artikel 74 FITL att fran
tillgdngarna i Ventspils nafta dra av de andelar som inte gav bestimmande inflytande, eftersom
faststillandet av priset per aktie utifran det sammanlagda vérdet av detta bolags tillgangar gjorde det
mojligt att faststdlla detta pris till det verkliga vardet av aktien.

Genom dom av den 10 mars 2017 bifoll Administrativa apgabaltiesa (Regionala férvaltningsdomstolen)
delvis klagandens talan och forklarade det omtvistade beslutet rattsstridigt och forpliktade
finanskommissionen att ersitta bolaget med 50 procent av den skada det lidit till foljd av detta beslut.

Administrativa apgabaltiesa (Regionala forvaltningsdomstolen) papekade att artikel 74.1 led 3 FITL inte
innehaller nagra ndarmare uppgifter om begreppen "sammanlagda tillgaingar” och "nettotillgdngar”, som
anvinds i den bestimmelsen. Den framholl att detta inte hade diskuterats nér den lettiska lagstiftaren
ar 2006, betriffande denna bestimmelse, foreskrev en skyldighet att anvdnda uppgifter fran
koncernredovisningarna for att faststélla priset pa en aktie. Den noterade att dven om artikel 74.1
FITL inte dr formulerad pa det sittet att de metoder som avses i artikel 74.1 leden 2 och 3 endast kan
anvindas i undantagsfall, skulle en sddan anvindning kunna folja av att marknaden for lettiska aktier &r
extremt begransad.
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Den ansag att det var nodvandigt att grunda sig pa objektiva virderingskriterier for att berdkna priset
pé en aktie och att artikel 74.1 led 3 FITL skulle tolkas s3, att begreppet nettotillgangar inte innefattar
minoritetsinnehav.

Administrativa apgabaltiesa (Regionala forvaltningsdomstolen) fann vidare att det, i enlighet med
artikel 13.3 i lagen om ersittning for skada, forelag omstidndigheter som motiverade en minskning av
den berdknade ersdttningen, men att denna minskning inte fick overstiga 50 procent av det begirda
beloppet.

Finanskommissionen och klaganden 6verklagade var for sig den dom som Administrativa apgabaltiesa
(Regionala forvaltningsdomstolen) meddelat den 10 mars 2017 till Augstaka tiesa (Senats) (Hogsta
domstolen, Lettland).

Finanskommissionen anser att Administrativa apgabaltiesa (Regionala forvaltningsdomstolen)
underlétit att beakta flera omstindigheter som utesluter den tolkning som den domstolen gjorde av
artikel 74.1 led 3 FITL. Skyldigheten att vid berdkningen av inldsenpriset per aktie inkludera uppgifter
fran koncernredovisningen ingér bland de &ndringar i FITL som antagits for att inforliva
direktiv 2004/25 med lettisk ratt.

Finanskommissionen =~ har  gjort  gillande att Administrativa  apgabaltiesa  (Regionala
forvaltningsdomstolen) har tolkat artikel 74.1 led 3 FITL pa ett sétt som strider mot det framsta syftet
med direktiv 2004/25, vilket dr att skydda minoritetsaktiedgarnas intressen vid faststdllandet av priset
pa inlosta aktier. Finanskommissionen har preciserat att den, genom att vid berdkningen av
inlosenpriset for aktierna i Ventspils nafta inkludera minoritetsdgarnas andel i kapitalet i Ventspils
naftas dotterbolag, foljde syftet med direktiv 2004/25, genom att berdkna detta pris i enlighet med
artikel 5.4 andra stycket i direktivet, det vill sdga pa grundval av "objektiva viarderingskriterier som ar
allmént forekommande i finansiell analys”.

Klaganden i det nationella malet har yrkat att domen fran Administrativa apgabaltiesa (Regionala
forvaltningsdomstolen) ska upphévas, i den del Administrativa apgabaltiesa (Regionala
forvaltningsdomstolen) delvis ogillade bolagets yrkande om erséttning for den skada det lidit till foljd
av det omtvistade beslutet. Bolaget har gjort géllande att artikel 13.3 punkt 3 i lagen om ersittning for
skada medger ersdttning for hela den skada som lidits och att, om det inte foreligger nagra sérskilda
omstédndigheter, en minskning av ersittningen med upp till 50 procent av denna skada kan leda till
situationer ddr myndigheten brister i omsorg vid hantering av svara lagtolkningsfragor.

Den hinskjutande domstolen har understrukit att en korrekt tolkning av artikel 74.1 led 3 FITL kraver
att man faststéller om den metod som foreskrivs i den bestimmelsen for att berdkna priset per aktie &r
en rattvis metod for faststéllande av priset, i den mening som avses i direktiv 2004/25.

Den hinskjutande domstolen vill fa klarhet i huruvida inkluderandet av ett minoritetsinnehav i
nettotillgdngarna, vilket ligger till grund for berdkningen av inlésenpriset per aktie, leder till att det
pris som faststdlls dr skiligt, i den mening som avses i detta direktiv, och foljaktligen forenligt med
direktivets syften.

Den har erinrat om att domstolen har slagit fast att medlemsstaterna har ett utrymme for skonsmaéssig
bedomning for att faststdlla under vilka omstdndigheter deras tillsynsmyndigheter kan &ndra
inlosenpriset per aktie, dock under forutsittning att dessa omstidndigheter ar klart faststédllda. Den
hénskjutande domstolen fragar sig dock om berdkningsmetoden for nettotillgdngarna i artikel 74.1 led
3 FITL uppfyller detta villkor, eftersom begreppen "sammanlagda tillgangar” och "nettotillgdngar” inte
uttryckligen preciseras i denna bestimmelse eller i ndgon annan bestimmelse i ndimnda lag.
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Den hénskjutande domstolen hyser tvivel om huruvida artikel 74.1 led 3 och 74.2 FITL, som inte klart
anger om nettotillgdngarna dven ska innefatta en minoritetspost vid berdkningen av inlosenpriset per
aktie, ar forenliga med artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25.

Den hénskjutande domstolen vill slutligen fa klarlagt om artikel 13.3 i lagen om skadestand é&r forenlig
med unionsréttens grundldggande principer, i synnerhet effektivitetsprincipen, med hénsyn till att
ersattningsbeloppet enligt den bestimmelsen kan minskas utan begridnsning nidr skadan overstiger
1422872 euro. Den hénskjutande domstolen vill dven fa klarlagt om samtliga villkor for statens
skadestandsansvar dr uppfyllda, bland annat om de tillimpliga bestimmelserna i direktiv 2004/25 ger
enskilda rattigheter.

Mot denna bakgrund beslutade Augstaka tiesa (Senats) (Hogsta domstolen) att vilandeforklara mélet
och stilla foljande fragor till EU-domstolen:

”1) Utgor artikel 5 i direktiv 2004/25 hinder for en nationell lagstiftning som foreskriver att aktiepriset
vid ett obligatoriskt erbjudande om inlosen ska berdknas genom att malbolagets nettotillgangar
(inklusive minoritetsinnehav, som inte ger ett bestimmande inflytande) divideras med antalet
emitterade aktier?

2) Om svaret pa den forsta tolkningsfragan dar nekande, det vill siga om det berdrda bolagets
nettotillgangar inte ska innefatta minoritetsinnehav (som inte ger bestimmande inflytande), kan da
en metod for att faststélla aktiepriset som fordrar teleologisk tolkning anses vara tydligt faststalld 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?

a) Det pris till vilket budgivaren eller personer som handlar i samforstind med budgivaren
forvarvat aktierna i det berorda bolaget under de tolv foregaende manaderna. Vid forvirv av
aktier till olika priser, ska inlosenpriset utgoras av det hogsta av forvarvspriset for aktierna
under de tolv maénader som foregick den lagstadgade skyldigheten att ligga fram ett
erbjudande om inldsen.

b) Det vigda 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 tolv manaderna. Det vigda genomsnittliga priset for aktien ska beréknas pa grundval
av de tolv ndarmast foregdende manaderna fore uppkomsten av den lagstadgade skyldigheten att
lagga fram ett inlosenerbjudande.

c) Det virde pa aktien som berdknas genom att dividera det berérda bolagets nettotillgdingar med
antalet emitterade aktier. Nettotillgdngarna ska berdknas genom att egna aktier och skulder
dras av fran summan av tillgdngsposterna. Om det berorda bolaget har aktier med olika
nominella virden, ska nettotillgdingarna divideras i forhallande till den andel som varje
nominellt viarde for aktien har i aktiekapitalet vid berdkningen av aktiens vérde.

4) Om den berdkningsmetod som faststillts i nationell ratt 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, dr det da forenligt med direktivets syfte
att det hogsta priset alltid ska viljas?

5) Om en enskild vallas skada pa grund av en felaktig tillimpning av unionsrétten, far da den
nationella ritten foreskriva en begransning av skadestindet for den skadan om denna begransning
tillaimpas pa samma sitt pa skador som uppkommit pa grund av en felaktig tillimpning av nationell
ratt som pa skador som uppkommit pa grund av en felaktig tillimpning av unionsratten?

6) Ger bestimmelserna i direktiv 2004/25, sasom de som ér tillimpliga i forevarande mal, réttigheter
for enskilda, det vill sdga ar villkoret for statens skadestandsansvar uppfyllt?”
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Provning av tolkningsfragorna

Enligt den hénskjutande domstolen beror utgangen i det nationella malet i huvudsak pa huruvida
artikel 5.4 i direktiv 2004/25 utgoér hinder for den metod for faststillande av ett skiligt pris som
foreskrivs i nationell lagstiftning, som stadgar att aktiernas vérde vid ett uppkopserbjudande berdknas
genom att malforetagets nettotillgdngar, inbegripet minoritetsaktiedgarens innehav — som foljaktligen
inte ger ett bestimmande inflytande — divideras med antalet emitterade aktier. Vidare anser den
hénskjutande domstolen det nodvéndigt att fa ett svar pa huruvida direktivet ger enskilda réttigheter
och huruvida unionsrétten utgér hinder for en nationell lagstiftning som begrinsar ersattningen for
skada som lidits till f5ljd av felaktig tillimpning av unionsritten.

Eftersom de olika tolkningsfragorna dverlappar varandra pa olika punkter, behover de omgrupperas for
att ge den hédnskjutande domstolen sa exakta svar som mojligt.

Den tredje och den fjdirde fragan

Den hianskjutande domstolen har stéllt den tredje och den fjarde fragan, vilka ska provas tillsammans,
for att fa klarhet i huruvida artikel 5.4 i direktiv 2004/25 utgor hinder foér en nationell lagstiftning som
foreskriver tre metoder for att faststélla det skaliga pris till vilket budgivaren maste 16sa in aktierna i ett
bolag, déribland den metod som f6ljer av tillimpningen av artikel 5.4 forsta stycket i direktivet, och
enligt vilken det alltid 4r den metod som ger det hogsta priset som ska anvéndas.

Sasom framgar bland annat av skal 9 i direktiv 2004/25 har direktivet till syfte att skydda intressena for
innehavare av viardepapper i bolag dir kontrollen 6ver bolaget har forvirvats av en fysisk eller juridisk
person. Mot denna bakgrund syftar direktivet till att sékerstélla klarheten och 6ppenheten hos reglerna
om uppkopserbjudanden (dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl, C-206/16,
EU:C:2017:572, punkt 24).

I artikel 1.1 i direktiv 2004/25 foreskrivs atgarder som ska samordna medlemsstaternas regleringar av
uppkopserbjudanden av virdepapper i bolag som lyder under lagstiftningen i en medlemsstat, om
dessa virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad (dom av den 20 juli 2017, Marco
Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 25).

I artikel 3.1 i direktivet faststéllts de riktlinjer, bendmnda allmdnna principer, som ska iakttas vid
tillampningen av direktivet. Bland dessa riktlinjer aterfinns principen att ndr en person forvirvar
kontrollen over ett bolag ska virdepappersinnehavarna skyddas (dom av den 20 juli 2017, Marco
Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 26).

I syfte att iaktta ndmnda riktlinjer foreskrivs det i artikel 3.2 a och b i direktiv 2004/25 att
medlemsstaterna dels ska sékerstdlla att minimikraven i direktivet uppfylls, dels far infora ytterligare
villkor och stringare foreskrifter &n de som foreskrivs i direktivet for att reglera erbjudandena (dom
av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 27).

Artikel 5 i direktivet har rubriken "Skydd av minoritetsaktiedgare, budplikt och skaligt pris”. I den
artikeln foreskrivs i syfte att skydda vdrdepappersinnehavarnas intressen tva regler som forpliktar
medlemsstaterna och en regel som medlemsstaterna kan vilja att tillimpa (dom av den 20 juli 2017,
Marco Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 28).

I artikel 5.1 i direktiv 2004/25 faststélls principen om ett obligatoriskt erbjudande att kopa upp aktierna
i ett bolag. I den bestimmelsen foreskrivs att om en fysisk eller juridisk person till f6ljd av eget forvarv
eller forvirv genom personer som handlar i samfoérstaind med den personen innehar vardepapper i ett
bolag som omfattas av direktivet och dessa viardepapper, tillsammans med befintligt innehav av dessa
viardepapper och innehav hos personer som handlar i samférstaind med den personen, direkt eller
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indirekt ger den personen en bestdmd andel av rostetalet i bolaget varigenom den personen far kontroll
over bolaget, ska medlemsstaterna siakerstélla att den personen ér skyldig att lamna ett erbjudande for
att skydda minoritetsaktiedgare i bolaget. Erbjudandet ska avse samtliga dessa aktiedgares hela innehav
och innehalla ett skaligt pris, sisom detta definieras i artikel 5.4 i direktivet (dom av den 20 juli 2017,
Marco Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 29).

For att likasa skydda minoritetsaktiedgarnas intressen i det bolag som é&r foremal for ett
uppkopserbjudande, ska ett pris enligt artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25 anses skéligt om det
motsvarar det hogsta pris som budgivaren eller personer som handlar i samférstand med denne betalat
for samma vérdepapper under en period, som ska faststillas av medlemsstaterna, pa minst sex och
hogst tolv manader ndrmast fore det erbjudande som avses i artikel 5.1 i direktivet (dom av den
20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 30).

Slutligen foreskrivs i artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25 att medlemsstaterna, forutsatt att
principerna i artikel 3.1 {6ljs, far ge tillsynsmyndigheterna i artikel 4 i direktivet tillstand att dndra det
skéliga priset under vissa bestimda omstdndigheter och i enlighet med tydligt faststillda kriterier.
Medlemsstaterna far for detta dndamal dels uppritta en forteckning over omstidndigheter da det
hogsta priset far dndras, antingen uppat eller nedat, dels faststdlla vilka kriterier som ska anvédndas i
dessa fall. Dessa omstidndigheter och kriterier maste vara tydligt faststillda. Exempel pa sadana
omsténdigheter och kriterier anges i artikel 5.4 andra stycket i direktivet (dom av den 20 juli 2017,
Marco Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 31).

For att faststélla det skéliga priset pa de viardepapper som omfattas av ett uppkopserbjudande foreskrivs
i artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25 en metod som enligt skal 9 i direktivet svarar mot en
gemensam definition inom Europeiska unionen.

Det foljer av systematiken i artikel 5.4 i direktivet att denna metod for faststéllande av ett skaligt pris ar
den enda metod som ér tillaiten i detta avseende. I artikel 5.4 andra stycket i direktivet foreskrivs
namligen, ndr medlemsstaterna har valt en sddan mojlighet, att det &r mojligt att édndra det skaliga
priset, sasom foreskrivs i artikel 5.4 forsta stycket i direktivet.

Det dr foljaktligen endast inom ramen for denna behorighet att dndra det skiliga priset pa de
viardepapper som omfattas av ett uppkopserbjudande som medlemsstaterna far tillata sina
tillsynsmyndigheter att bestimma det pris till vilket dessa viardepapper ska siljas, enligt metoder som
skiljer sig fran vad som foreskrivs i artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25.

Nar nationell lagstiftning foreskriver att det skaliga priset ska faststéllas enligt flera metoder, varav en
ar densamma som den som foreskrivs i artikel 5.4 forsta stycket i direktivet, kan de andra metoderna
emellertid under vissa forutsattningar anses svara mot den behorighet att dndra det skéliga priset som
stadgas i artikel 5.4 andra stycket i direktivet.

De villkor som ska vara uppfyllda i detta avseende ar de som foljer av sjélva ordalydelsen i sistndmnda
bestimmelse.

For det forsta ska de metoder for faststillande av skiliga priser som skiljer sig fran den metod som
foreskrivs i artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25 tillimpas av de tillsynsmyndigheter som
inréttats av medlemsstaterna och med beaktande av de allménna principer som uttrycks i artikel 3.1 i
direktivet. For det andra ska dessa metoder tillimpas "under vissa bestimda omsténdigheter och i
enlighet med tydligt faststéllda kriterier”.
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Det ska i detta hdnseende erinras om den rittspraxis enligt vilken det kravs att medlemsstaterna, for att
iaktta bade rittssakerhetsprincipen och behovet av att garantera att direktiv, i bade praktiskt och
formellt hinseende, tillimpas fullt ut aterger foreskrifterna i direktiv 2004/25 i tvingande
lagbestammelser pa ett klart, precist och Oppet sdtt (se, for ett liknande resonemang, dom av den
20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 41).

Medlemsstaterna ar saledes skyldiga att genom det rdttsliga instrument som de véljer sdkerstilla att de
omsténdigheter och kriterier som ligger till grund for éndringen av det skiliga priset &r klart faststéllda,
i den mening som avses i artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25.

Det ankommer pa den hénskjutande domstolen att prova om FITL, eventuellt tolkat mot bakgrund av
skilen till denna lag, uppfyller dessa krav.

Slutligen kan det inte uteslutas att &ndringen av det skidliga priset, under vissa sdrskilda
omstindigheter, alltid leder till att ett hogre pris faststélls dn det som foljer av en tillimpning av
artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25.

Detta antagande bekriftas for ovrigt av artikel 5.4 andra stycket i direktivet, eftersom det dar foreskrivs
att det hogsta priset, med hénsyn till den forteckning 6ver omstdndigheter som eventuellt faststillts av
den berorda medlemsstaten, fir dndras antingen uppat eller nedat. En bestimd omsténdighet, i den
mening som avses i denna bestimmelse, kan saledes alltid leda till att ett hogre pris faststdlls &n det
skaliga priset, vilket framgar av de exempel som anges i namnda bestimmelse, bland annat nir det
skiliga priset, sasom foreskrivs i artikel 5.4 forsta stycket i direktivet, har faststdllts genom ett avtal
mellan koparen och en siljare.

Den tredje och den fjirde fragan ska foljaktligen besvaras pa foljande sétt. Artikel 5.4 i direktiv 2004/25
ska tolkas sa, att den inte utgor hinder for en nationell lagstiftning som foreskriver tre metoder for att
faststalla det skaliga pris till vilket budgivaren maste 16sa in aktierna i ett bolag, daribland den metod
som foljer av tilliampningen av artikel 5.4 forsta stycket i direktivet, enligt vilken det alltid ar den
metod som ger det hogsta priset som ska anvédndas, forutsatt att de metoder for faststdllande av det
skdliga priset som skiljer sig fran den metod som foreskrivs i artikel 5.4 forsta stycket i direktivet
tillimpas av tillsynsmyndigheten, med beaktande av de allménna principer som uttrycks i artikel 3.1 i
direktivet och under vissa bestimda omstidndigheter och i enlighet med tydligt faststillda kriterier.

Den forsta och den andra tolkningsfrdagan

Den hénskjutande domstolen har stéllt den forsta och den andra fragan, vilka ska provas tillsammans,
for att fa klarhet i huruvida artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25 utgor hinder for en nationell
lagstiftning som foreskriver att aktiernas virde vid ett uppkopserbjudande berdknas genom att
maélforetagets nettotillgdngar, inbegripet minoritetsaktiedgares innehav — som foljaktligen inte ger ett
bestimmande inflytande — divideras med antalet emitterade aktier, av den anledningen att den
metoden for att faststélla aktiepriset inte kan anses uppfylla villkoret om ”tydligt faststéllda” kriterier, i
den mening som avses i den bestimmelsen.

Domstolen papekar for det forsta att finanskommissionen genom det omtvistade beslutet tilldt
klaganden att lamna ett obligatoriskt bud om kop av malbolagets aktier pa grundval av den metod for
faststéillande av aktiepriset som foreskrivs i artikel 74.1 led 3 FITL, som stadgar att aktiens vérde
berdknas genom att bolagets nettotillgdngar divideras med antalet emitterade aktier. Enligt artikel 74.2
FITL ar de uppgifter som anvinds i detta avseende, ndr malforetaget sammanstéller en éarlig
koncernrapport, de uppgifter som framgar av denna rapport.
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Det ska &ven papekas dels att artikel 14.1 i lagen om koncernredovisning foreskriver att
koncernredovisningen &r resultatet av en konsolidering av arsredovisningen for koncernens
moderbolag och for de berdrda dotterbolagen, dels att artikel 21 i denna lag preciserar att den del av
det egna kapitalet i de konsoliderade dotterbolagen som motsvarar aktier och andelar som innehas av
minoritetsaktiedgare anges i en sdrskild post med rubriken "Minoritetsdgarnas andelar”.

For att faststdlla priset pa mélbolagets aktier inkluderade finanskommissionen i det omtvistade beslutet
bland bolagets nettotillgaingar de andelar som minoritetsaktiedgarna innehade i dess dotterbolag, det
vill sdga andelar som ndmnda bolag inte dger.

For det andra ska det, sasom framgar av dvervidgandena i punkt 45 ovan, erinras om att artikel 5.4
andra stycket i direktiv 2004/25 foreskriver att medlemsstaterna, forutsatt att principerna i artikel 3.1
foljs, far tillata sina tillsynsmyndigheter enligt artikel 4 i direktivet att dndra det skaliga priset under
vissa bestimda omstdndigheter och i enlighet med tydligt faststillda kriterier (dom av den
20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 31).

Artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25 anger dessutom att medlemsstaterna, om de foreskriver att
tillsynsmyndigheterna far éndra det skaliga priset, kan faststélla vilka kriterier som ska anvidndas i dessa
fall, till exempel det genomsnittliga marknadsvirdet under en viss period, bolagets likvidationsviarde
eller andra objektiva virderingskriterier som é&r allmént forekommande i finansiell analys.

For det tredje fordrar bade rattssikerhetsprincipen och behovet av att garantera att direktiv
2004/25 tillampas fullt ut att medlemsstaterna, sdsom erinras om i punkt 52 ovan, &terger
foreskrifterna i det aktuella direktivet i tvingande lagbestimmelser pé ett klart, precist och 6ppet sitt
(se, for ett liknande resonemang, dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl., C-206/16,
EU:C:2017:572, punkt 41).

Det dr mot bakgrund av dessa principer som det ska avgoras om metoden for att faststélla priset, vilken
bland malforetagets nettotillgdngar inkluderar de andelar som minoritetsaktiedgarna innehar i dess
dotterbolag, innehaller "tydligt faststdllda” kriterier i den mening som avses i artikel 5.4 andra stycket i
direktiv 2004/25.

Sasom generaladvokaten papekat i punkt 69 i sitt forslag till avgorande, begrinsas det utrymme for
skonsmassig bedomning som medlemsstaterna har enligt denna bestimmelse att, vid en &ndring av
det skiliga priset, faststélla kriterierna for faststéllande av priset pa de vardepapper som omfattas av
ett obligatoriskt uppkopserbjudande, av syftet med hela artikel 5.4 i direktiv 2004/25, vilket ar att
finna ett skaligt pris for dessa aktier.

I detta syfte far medlemsstaterna, sdsom generaladvokaten papekat i punkt 71 i sitt forslag till
avgorande, foreskriva alla varderingskriterier som erkdnns i finansiell analys och som gor det mojligt
att faststélla det verkliga ekonomiska vérdet av en andel i malforetaget.

Nar det giller den sistndmnda aspekten beaktas enligt IFRS 10, som &terges i unionsritten i forordning
nr 1254/2012, samtliga tillgdngar som innehas av moderbolaget i en koncern och dess dotterbolags
tillgdngar, oberoende av hur stor del detta bolag har i sina dotterbolag. Av detta foljer att ett sadant
moderbolags nettotillgangar faststills med beaktande av minoritetsidgares andelar i dess dotterbolag,
vilka i bilaga A i den del av bilagan till férordning nr 1254/2012 som avser IFRS 10, under rubriken
"Innehav utan bestimmande inflytande”, definieras som “finansiell stillning i eget kapital, skilt fran
eget kapital for moderforetagets dgare”.

De internationella normer for finansiell information som avses i forordning nr 1254/2012 har ett
informationsvérde, eftersom syftet med IFRS 10 enligt punkt 1 i den del av bilagan till férordningen
som avser denna norm é&r att “faststélla principer for att upprétta och utforma koncernredovisning nér
ett foretag har bestimmande inflytande 6ver ett eller flera andra foretag”. Redogorelsen for de andelar

12 ECLL:EU:C:2020:1014



70

71

72

73

74

75

76

77

Dowm av pen 10. 12. 2020 — MAL C-735/19
EuromiN HoLpiNGs (CyPRrUS)

som inte ger bestimmande inflytande gor det mojligt att sikerstélla att tredje man far fullstindig
information om koncernens omfattning och riackvidden av moderbolagets bestimmande inflytande
over sina dotterbolag.

Saledes kan urskiljandet av och storleken pa minoritetsaktiedgarnas andelar av kapitalet i dotterbolagen
till ett moderbolag i en koncern vara upplysningar av betydelse for den finansiella analysen.

Vid faststéllandet av vardet pa moderbolagets andelar ankommer det pad den hidnskjutande domstolen
att, for att avgora om denna virderingsmetod utgor ett objektivt virderingskriterium som ar allmént
forekommande i finansiell analys, fasta sdarskild uppmiarksamhet vid att metoden, sdsom framgar av
punkterna 68 och 69 i forevarande dom, innebar att andelar i ett moderbolags dotterbolag som inte
ags av moderbolaget ska beaktas.

Vidare maste varje metod for faststdllande av det skiliga priset, som foljer av den mojlighet att éndra
priset som foreskrivs i artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25, pa ett tillrackligt klart, precist och
forutsebart sitt folja av de rittsliga bestimmelser dér den foreskrivs, vilka likasa ska vara klara, precisa
och 6ppna (se, for ett liknande resonemang, dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl,,
C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 41).

Det framgar av handlingarna i malet att artikel 74.1 led 3 FITL inte innehéller ndgon definition av
begreppet nettotillgdngar, som anvinds som parameter for den metod for faststillande av ett skaligt
pris som foreskrivs i denna bestimmelse. Aven om artikel 21 i lagen om koncernredovisning
foreskriver att den del av det egna kapitalet i koncernens dotterbolag som motsvarar
minoritetsdgarnas aktier och andelar ska anges i en post separat fran det egna kapitalet, med rubriken
"Minoritetsaktiedgarnas andelar”, innehaller den bestammelsen ingen hédnvisning till nettotillgdngarna
for moderbolaget i en koncern.

Mot bakgrund av dessa omstdndigheter ankommer det pa den héanskjutande domstolen att prova
huruvida artikel 74.1 led 3 FITL ska tolkas sa, att begreppet nettotillgangar pa ett tillrackligt klart,
precist och forutsebart sdtt kan forstds sa, att det betrdffande moderbolaget i en koncern, som
upprattar en arlig koncernrapport, innefattar minoritetsagares innehav i moderbolagets dotterbolag.

Det ska ocksa erinras om att principen om fordragskonform tolkning innebar att den hénskjutande
domstolen vid tillimpningen och tolkningen av nationell rétt dr skyldig att beakta samtliga nationella
bestaimmelser och tillimpa de tolkningsmetoder som medges enligt nationell ratt for att, i den
utstrackning det dr mojligt, tolka nationell rdtt mot bakgrund av det aktuella direktivets lydelse och
syfte, sa att det resultat som faststills i direktivet uppnas, och ddrmed agera i 6verensstimmelse med
artikel 288 tredje stycket FEUF (se, for ett liknande resonemang, dom av den 19 januari 2010,
Kiictikdeveci, C-555/07, EU:C:2010:21, punkt 48).

Det dr mot bakgrund av dessa principer som det ankommer pa den hénskjutande domstolen att avgora
om den kan gora den tolkning av artikel 74.1 led 3 FITL som beskrivs i punkt 74 ovan eller om den,
sasom framgar av begidran om forhandsavgorande, ska tolka denna bestimmelse restriktivt pa ett
teleologiskt plan, vilket innebér att minoritetsaktiedgarnas innehav i egenskap av nettotillgdngar i
maélbolaget i ett uppkopserbjudande inte kan beaktas vid faststéllandet av priset pa detta bolags aktier.

Den forsta och den andra tolkningsfragan ska darfor besvaras pa foljande sitt. Artikel 5.4 andra stycket
i direktiv 2004/25 ska tolkas sd, att den utgor hinder for en nationell lagstiftning som foreskriver att
aktiernas vdrde vid ett uppkopserbjudande berdknas genom att malforetagets nettotillgdngar,
inbegripet minoritetsaktiedgares innehav — som foljaktligen inte ger ett bestimmande inflytande —
divideras med antalet emitterade aktier, savida det inte &dr fraiga om en metod for faststillande av
aktiepriset som kan anses uppfylla villkoret om "tydligt faststéllda” kriterier, i den mening som avses i
den bestammelsen, vilket det ankommer pa den hénskjutande domstolen att prova.

ECLIL:EU:C:2020:1014 13
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Den sjditte fragan

Den hinskjutande domstolen har stéllt den sjatte fragan for att fa klarhet i huruvida direktiv 2004/25,
inom ramen for ett uppkopserbjudande, ger budgivaren rattigheter som denne kan gora géllande vid en
skadestandstalan mot staten.

Domstolen har, betriffande de forutsattningar som ska vara uppfyllda for att en stat ska ansvara for
skada som har vallats enskilda genom sadana Overtrddelser av unionsritten som kan tillskrivas staten,
vid upprepade tillfillen slagit fast att enskilda som lidit skada har rétt till skadestaind nér tre
forutsattningar dr uppfyllda, ndmligen att syftet med den unionsbestimmelse som har dvertritts &r att
ge enskilda réttigheter, att 6vertrdadelsen av denna bestimmelse ar tillrdckligt klar och att det finns ett
direkt orsakssamband mellan Overtradelsen och den skada som de enskilda har lidit (dom av den
28 juli 2016, Tomasova, C-168/15, EU:C:2016:602, punkt 22 och dér angiven réttspraxis).

Det foljer dven av fast réttspraxis att det i princip dr de nationella domstolarna som ska tillimpa de
kriterier som gor det mojligt att faststidlla medlemsstaternas ansvar for skada som har viéllats enskilda
genom Overtradelser av unionsrétten i enlighet med de riktlinjer som domstolen har angett for denna
tillimpning (dom av den 4 oktober 2018, Kantarev, C-571/16, EU:C:2018:807, punkt 95 och dér
angiven rattspraxis).

Vad for det forsta giller den direkta effekten av artikel 5.4 i direktiv 2004/25 krévs forvisso enligt
rattspraxis inte en sadan effekt for att en medlemsstat ska hallas ansvarig for overtridelse av
unionsritten. Kravet enligt réttspraxis dr att bestimmelsen ger rittigheter at enskilda (se, for ett
liknande resonemang, dom av den 4 oktober 2018, Kantarev, C-571/16, EU:C:2018:807, punkterna 97
och 104 och dir angiven réttspraxis).

For det andra anger artikel 4.6 i direktiv 2004/25 forvisso bland annat att direktivet inte paverkar
medlemsstaternas befogenhet att dels anta bestimmelser som preciserar om och under vilka
omstdndigheter parterna i budet har ratt att inleda ett administrativt eller rattsligt forfarande, sarskilt
den befogenhet som domstolarna i en medlemsstat kan ha att inte prova ett 6verklagande och uttala
sig om huruvida detta paverkar resultatet av budet, dels att faststélla rittsreglerna om parternas ansvar
eller om tvistlosning mellan parterna i ett bud.

Den tredje meningen i artikel 4.6 i direktiv 2004/25, som ror réttsregler om tillsynsmyndigheternas
ansvar, kan emellertid inte innebdra att medlemsstaterna far anta bestimmelser som forbjuder
parterna i ett uppkopserbjudande att vicka skadestdndstalan mot staten pa grund av en klar
overtradelse av unionsritten i samband med ett sadant erbjudande, och detta av tva skal.

I den tredje meningen anges endast att direktiv 2004/25 inte ska paverka medlemsstaternas
befogenheter att faststdlla de rittsliga reglerna om tillsynsmyndigheternas ansvar. Ddar medges dock
under inga omstdndigheter att medlemsstaterna, sasom i artikel 4.6 forsta meningen i direktivet, kan
avstd fran att tillhandahélla ett administrativt eller réttsligt forfarande for parterna i
erbjudandeforfarandet.

For det andra ska det erinras om att unionsrittens fulla verkan och ett effektivt skydd av enskildas
rattigheter enligt denna princip i férekommande fall kan sékerstéllas genom principen om statens
ansvar for skada som har vallats enskilda genom sadana Overtrddelser av unionsritten som kan
tillskrivas staten, eftersom denna princip ingar i det system i de fordrag som ligger till grund for
unionsrétten och giller for varje fall ddar en medlemsstat har 6vertritt unionsritten, oavsett vilken typ
av Overtrddelse det ror sig om (dom av den 19 december 2019, Deutsche Umwelthilfe, C-752/18,
EU:C:2019:1114, punkterna 54 och 55 och dir angiven réttspraxis).

For det tredje ar det riktigt att huvudsyftet med direktiv 2004/25 ar att skydda minoritetsaktiedgarna i
ett malforetag for ett uppkopserbjudande.
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For det forsta foreskrivs i artikel 5.1 i direktiv 2004/25 att en person som innehar virdepapper i ett
bolag vilka tillsammans med befintligt innehav av dessa vardepapper och innehav hos personer som
handlar i samforstand med den personen, direkt eller indirekt ger den personen en bestimd andel av
rostetalet i bolaget varigenom den personen far kontroll over bolaget, ska den personen vara
forpliktigad att lamna ett erbjudande for att skydda minoritetsaktiedgarna i bolaget. For det andra
anges det i artikel 5.4 forsta stycket i direktivet att en person, som siledes ar skyldig att lamna ett
erbjudande om forvarv av minoritetsaktiedgarnas aktier, ska erbjuda ett skaligt pris, som motsvarar det
hogsta pris som budgivaren eller personer som handlar i samférstdind med denne betalat for samma
virdepapper under en period, som ska faststillas av medlemsstaterna, pd minst sex och hogst tolv
manader ndrmast fore erbjudandet.

Regeln om faststéllande av ett skaligt pris i artikel 5.4 i direktiv 2004/25 syftar emellertid i lika hog grad
till att skydda budgivaren, eftersom den gor det mojligt att faststélla det hogsta pris som budgivaren
ska betala till minoritetsaktiedgarna i samband med ett uppkopserbjudande, vilket, sasom
generaladvokaten papekat i punkt 38 i sitt forslag till avgorande, motsvarar vad budgivaren var beredd
att betala under perioden fore erbjudandet.

Dessutom kan den befogenhet att dndra det skaliga priset som foreskrivs i artikel 5.4 andra stycket i
direktivet dven vara dgnad att skydda budgivarens intressen, eftersom den bestimmelsen dven ger
utrymme att dndra det skiliga priset neddt under vissa omstindigheter som medlemsstaterna
bestammer.

Eftersom artikel 5.4 forsta och andra styckena i direktiv 2004/25 saledes direkt paverkar den réttsliga
stillningen for den person som dr skyldig att genomfora ett uppkopserbjudande fran maélbolagets
minoritetsaktiedgare, dr den en unionsrittslig bestimmelse som har till syfte att ge rattigheter for
enskilda, i forevarande fall budgivaren.

Den sjatte tolkningsfragan ska foljaktligen besvaras pa foljande satt. Direktiv 2004/25 ska tolkas sa, att
det i samband med uppkopserbjudanden ger budgivaren rattigheter som kan goras géllande inom
ramen for en skadestdndstalan mot staten.

Den femte fragan

Den hénskjutande domstolen har stéllt den femte fragan for att fa klarhet i huruvida unionsratten ska
tolkas s3, att den utgor hinder for en nationell lagstiftning som foreskriver att ersittning for ekonomisk
skada kan begransas till 50 procent av skadebeloppet i ett fall dir en medlemsstat har adragit sig
skadestandsansvar for skada som orsakats av en dvertrddelse av en unionsrittslig bestimmelse genom
ett beslut av en forvaltningsmyndighet i denna stat.

Artikel 13 i lagen om ersdttning for skada foreskriver att om det belopp som beréknats enligt artikel 12
i samma lag inte Overstiger 142 288 euro, ska rimlig erséttning for en ekonomisk skada som orsakats av
en myndighet uppga till 100 procent av det beloppet. Nér beloppet dr mellan 142 289 och 1422 872
euro, ska ersdttningen utgora mellan 50 och 100 procent av beloppet, och nir beloppet Gverstiger
1422 872 euro far ersdttningen understiga 50 procent av beloppet.

Med tillimpning av denna bestimmelse begriansade Administrativa apgabaltiesa (Regionala
forvaltningsdomstolen) erséttningen for den skada som klaganden i det nationella mélet hade lidit,
som uppgick till ett belopp 6ver 1422 872 euro, till 50 procent av skadan.

Aven om artikel 4.6 i direktiv 2004/25, sdsom framgar av punkt 82 ovan, anger att direktivet inte
paverkar medlemsstaternas befogenhet att faststdlla rattsregler om tillsynsmyndigheternas ansvar eller
16sning av tvister mellan parterna i ett anbud, ska det understrykas att de villkor som uppstills i
nationell lagstiftning om skadestand inte far vara mindre formanliga 4n dem som avser liknande
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ersittningsansprak som grundas pa nationell ratt (likvirdighetsprincipen) eller vara utformade pa ett
sadant sdtt att det i praktiken blir omdojligt eller orimligt svart att erhédlla skadestind
(effektivitetsprincipen) (dom av den 29 juli 2019, Hochtief Solutions Magyarorszagi Fioktelepe,
C-620/17, EU:C:2019:630, punkt 45 och dér angiven réttspraxis).

Vad giller likvardighetsprincipen framgér det av begidran om forhandsavgorande att mojligheten att
begréinsa ersittningsbeloppet for den ekonomiska skadan géller savil vid asidosdttande av lettisk ratt
som vid &sidosdttande av unionsrétten.

Vad giller effektivitetsprincipen framgar det av domstolens praxis att ersdttning for skada som asamkas
enskilda genom 6vertriddelser av unionsrétten maste vara tillriacklig for den skada som lidits, sa att den
sakerstéller ett effektivt skydd av deras rdttigheter (se, for ett liknande resonemang, dom av den
29 juli 2019, Hochtief Solutions Magyarorszagi Fidktelepe, C-620/17, EU:C:2019:630, punkt 46 och dér
angiven réttspraxis).

Som generaladvokaten papekat i punkt 104 i sitt forslag till avgorande uppfyller det inte kravet pa
tillrdcklig ersdttning for skada nédr en nationell bestimmelse foreskriver att ersattning fér ekonomisk
skada, som kan faststillas exakt, kan begrénsas till 50 procent av skadans omfattning i ett fall dir en
medlemsstats ansvar for skada uppkommer till foljd av en Overtridelse av en unionsrittslig
bestimmelse genom ett beslut av en forvaltningsmyndighet i denna stat.

Av detta foljer att en sadan nationell bestimmelse inte dr forenlig med effektivitetsprincipen.

Mot denna bakgrund ska den femte fragan besvaras enligt foljande. Unionsritten ska tolkas sa, att den
utgér hinder for en nationell lagstiftning som foreskriver att ersdttning for ekonomisk skada kan
begransas till 50 procent av skadebeloppet i ett fall ddr en medlemsstat har adragit sig
skadestandsansvar for skada som orsakats av en overtrddelse av en unionsrittslig bestimmelse genom
ett beslut av en forvaltningsmyndighet i denna stat.

Rittegangskostnader

Eftersom forfarandet i forhéllande till parterna i det nationella malet utgor ett led i beredningen av
samma mal, ankommer det pa den hénskjutande domstolen att besluta om rattegangskostnaderna. De
kostnader for att avge yttrande till domstolen som andra &n ndmnda parter har haft ar inte
ersittningsgilla.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (fjarde avdelningen) f6ljande:

1) Artikel 5.4 i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkopserbjudanden ska tolkas sa, att den inte utgor hinder for en nationell lagstiftning
som foreskriver tre metoder for att faststilla det skiliga pris till vilket budgivaren maste l6sa
in aktierna i ett bolag, diribland den metod som foljer av tillimpningen av artikel 5.4 forsta
stycket i direktivet, enligt vilken det alltid dr den metod som ger det hogsta priset som ska
anvindas, forutsatt att de metoder for faststillande av det skiliga priset som skiljer sig fran
den metod som foreskrivs i artikel 5.4 forsta stycket i direktivet tillimpas av
tillsynsmyndigheten, med beaktande av de allmidnna principer som uttrycks i artikel 3.1 i
direktivet och under vissa bestimda omstindigheter och i enlighet med tydligt faststillda
kriterier.

2) Artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25 ska tolkas sa, att den utgor hinder for en nationell
lagstiftning som foreskriver att aktiernas virde vid ett uppkopserbjudande beriknas genom
att malforetagets nettotillgangar, inbegripet minoritetsaktieigares innehav — som foljaktligen
inte ger ett bestimmande inflytande — divideras med antalet emitterade aktier, savida det
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inte dr fraga om en metod for faststillande av aktiepriset som kan anses uppfylla villkoret om
“tydligt faststillda” kriterier, i den mening som avses i den bestimmelsen, vilket det
ankommer pa den hinskjutande domstolen att prova.

3) Direktiv 2004/25 ska tolkas sa, att det i samband med uppkopserbjudanden ger budgivaren
riattigheter som kan goras gillande inom ramen for en skadestandstalan mot staten.

4) Unionsritten ska tolkas sa, att den utgor hinder for en nationell lagstiftning som foreskriver
att ersittning for ekonomisk skada kan begrinsas till 50 procent av skadebeloppet i ett fall
dir en medlemsstat har adragit sig skadestandsansvar for skada som orsakats av en
overtridelse av en unionsrittslig bestimmelse genom ett beslut av en forvaltningsmyndighet
i denna stat.

Underskrifter
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