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Pdhikohtuasjaese

Kehtuvaidluses kasitletakse‘aktsiate tagasiostmispakkumise esitamisel aktsiate
hinna Kindlaks ma&aramise viise, ehk kisimust, kas pakkumise objektiks oleva
ettevOtte vara, mis‘mdjutab aktsia hinda, peab sisaldama mittekontrollivaid osalusi
(vahemusosalust).

Eelotsusetaotluse ese ja diguslik alus

ELTL artikli 267 alusel palub eelotsusetaotluse esitanud kohus tdlgendada
direktiivi 2004/25/EU artiklit 5 selleks, et teha kindlaks, kas selle direktiiviga on
kooskolas Lati digusnormidega kehtestatud aktsiate hinna kindlaks madramise
viis, mida kohaldatakse tagasiostmispakkumise esitamisel. Eelotsusetaotluse
esitanud kohus kisib ka seda, kas on vdimalik, et liikmesriigi diguses
kehtestatakse liidu Oiguse véara kohaldamise tagajarjel Uksikisikule tekitatud
kahju hiivitamise piirang?
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Eelotsuse kisimused

1.

Kas Euroopa Parlamendi ja ndukogu 21.aprilli 2004. aasta direktiivi
2004/25/EU ulevotmispakkumiste kohta artikli 5 Gige kohaldamisega on
vastuolus  litkmesriigi ~ 6igusnormid, mille  kohaselt  kohustusliku
tagasiostmispakkumise aktsia hind arvutatakse, jagades pakkumise objektiks
oleva ettevOtte netovara (sealhulgas mittekontrollivad osalused -
vahemusosalused) emiteeritud aktsiate arvuga?

Kui vastus esimesele kisimusele on eitav, see tédhendab, et®pakkumise
objektiks oleva ettevdtte netovarade hulka ei kuulu mittekontrollivad
osalused vBi véhemusosalused, siis kas Euroopa Parlamendi jayndukogu
21. aprilli 2004. aasta direktiivi 2004/25/EU (ilevotmispakkumistey kohta
artikli 5 16ike 4 teises l6igus madratletud tdhenduses saab_pidada selgesti
méaratletuks aktsiahinna kindlaks maaramise meetodit, ‘millesm6istmiseks
on vaja kohaldada uhte kohtuliku digusloome“meetodeist,— Kitsendavat
teleoloogilist tdlgendamist?

Kas Euroopa Parlamendi ja ndukoguw21. aprilliy, 20044aasta direktiivi
2004/25/EU (ilevotmispakkumiste kehtavartikli 5, 10ikega 4, see tdhendab
diglase hinna kindlaks maaramisega, omkooskolasidigusnorm, milles on ette
nahtud, et tuleb valida kérgeimshind jargmise, kolme vdimaliku variandi
hulgast:

1) hind, mille eestmpakkuja woi temaga kooskdlas tegutsevad isikud
omandasid pakkumise‘ebjektiks aleva ettevotte aktsiad viimase 12 kuu
jooksul. Kui aktsiad on omandatud erineva hinnaga, on tagasiostuhind
aktsia « k@rgeimy,  omandamishind 12 kuu  jooksul enne
tagasiostupakkumise‘esitamise digusliku kohustuse tekkimist;

2) aktsiate kaalutud.keskmine hind reguleeritud turul vdi mitmepoolses
kauplemissusteemis, kus konealuste aktsiate tehingute maht on viimase
12 kuunkdrgeim. Aktsia kaalutud keskmise hind arvutatakse 12 kuu
alusel, mis eelnes tagasiostupakkumise esitamise digusliku kohustuse
tekkimisele;

3). aktsia vaartus, mis arvutatakse, jagades pakkumise objektiks oleva
ettevotte netovara emiteeritud aktsiate arvuga. Netovara arvutamiseks
lahutatakse pakkumise objektiks oleva ettevotte koguvarast oma
aktsiad ja kohustised. Kui pakkumise objektiks oleval ettevottel on
erineva nimivaartusega aktsiaid, siis kas aktsia vaartuse arvutamiseks
jagatakse netovara proportsionaalselt protsendiga, mis vastab iga aktsia
nimivaartusele aktsiakapitalis?

Kui Euroopa Parlamendi ja ndukogu 21.aprilli 2004. aasta direktiivi
2004/25/EU ulevotmispakkumiste kohta artikli 5 10ike 4 teises 13igus
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[liikmesriikidele] antud kaalutlusruumi kasutades liikmesriigi Gigusega
kehtestatud arvutusmeetod annab tulemuseks kérgema hinna kui artikli 5
I6ike 4 esimeses 16igus, siis kas see on kooskdlas direktiivi eesmargiga
valida alati kdrgeim hind?

5. Kui Euroopa Liidu diguse véara kohaldamise tagajarjel on uksikisikule
tekitatud kahju, siis kas voib liikmesriigi Oigusega ette n&ha kahju
hivitamise piirangu, kui see piirang kehtib vordselt nii litkmesriigi Giguse
vadra kohaldamise tagajarjel tekkinud kahjude, kui ka liidu Giguse vééara
kohaldamise tagajarjel tekkinud kahjude suhtes?

6. Kas Euroopa Parlamendi ja ndukogu 21.aprilli 2004, aastadirektiivi
2004/25/EU ulevatmispakkumiste kohta kaesolevas kohtuasjas kohaldatavad
satted annavad digusi Uksikisikutele, see tdhendab, kas'en taidetud vastav
riigi vastutuse tekkimise ndue?

Viidatud liidu digusnormid

Parlamendi ja ndukogu 21.aprilli . 2004 "aasta) direktiivi 2004/25/EU
ulevotmispakkumiste kohta pdhjendus 9 jayartikhi 3“16ige 1 ja artikli 5 18ige 1,
IGike 4 esimene ja teine 16ik ning artikkel 6.

Komisjoni  11. detsembri  2022. aasta “méaarus|\ (EL) nr 1254/2012 millega
muudetakse madrust (EU).nr 1126/2008 (milléga voetakse vastu teatavad
rahvusvahelised raamatupidamisstandardid, kooskdlas Euroopa Parlamendi ja

ndukogu méaéarusega (EUYnr 1606/2002) Se0ses rahvusvahelise
finantsaruandlusstandardiga (IFRS) 10, rahvusvahelise
finantsaruapdlusstandardiga (IFRS) 11, rahvusvahelise
finantsaruandlusstandardiga (IFRS) 12, rahvusvahelise

raamatupidamisstandardiga (IAS) 27 (2011) ja rahvusvahelise
raamatupidamisstandardigay (1AS) 28 (2011), standardi 10 16ik 22 ja B lisa
|01kedB94-B96.

Euroopa Kohtu praktika

Eurogpa Kohtu otsused:

19. novembri  1991. aasta kohtuotsus Francovichjt (C-6/90 ja C-9/90,
EU:C:1991:428);

30. septembri 2003. aasta kohtuotsus Kobler (C-224/01, EU:C:2003:513);

28.juuli  2016. aasta kohtuotsus Tomasova (C-168/15, EU:C:2016:602,
punktid 38 ja 39);

20. juuli 2017. aasta kohtuotsus Marco Tronchetti Proverajt (C-206/16,
EU:C:2017:572, punktid 24 ja 37);
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4. oktoobri 2018. aasta kohtuotsus Kantarev (C-571/16, EU:C:2018:807,
punkt 125);

14. mai 2019. aasta kohtuotsus CCOO (C-55/18, EU:C:2019:402, punkt 69);

29. juuli 2019. aasta kohtuotsus Hochtief Solutions Magyarorszagi Fidktelepe
(C-620/17, EU:C:2019:630, punktid 42 ja 47).

Viidatud liikmesriigi digusnormid

Finantsinstrumentide turu seadus (finansu instrumentu tirgus likums).yArtikkel 5,
artikli 66 16ike 1 punkt 1 ja artikli 74 16iked 1 ja 2.

Iga-aastase konsolideeritud finantsaruande seadus (Komsolideto, gada parskatu
likums), mis praegu ei kehti. Artiklid 14 ja 21.

Riigi ametiasutuste tekitatud kahju hlvitamise seadus (Valsts parvaldes iestazu
nodarito zaud€jumu atlidzinasanas likums). Artikkel 18.

Kohtuasja asjaolude ja menetluse lihikokkuvote

Kaebuse esitaja ostis darithingu AS ,Ventspilsy NAFTA® aktsiaid. Kuna ta
omandas AS , Ventspils NAFTA*“ hiilediguslikest aktsiatest 93,24%, oli ta
vastavalt finantsinstrumentideyturuiseaduse (edaspidi ,,FITL®) artikli 66 |0ike 1
punktile 1 kohustatud esitamay konealusey, &ritihingu  aktsionéridele aktsia
tagasiostmispakkumise. Kaebuse ‘esitaja, saatis FinanSu un kapitala tirgus
komisijale (finants< ja kapitaliturgude, komisjon, edaspidi ,.komisjon”) aktsiate
tagasiostmispakkumise kava, “wmilles oli maérgitud eelkdige, et aktsiate
tagasiostuhindion,3,12:eurot aktsia kohta.

Komisjon, wviidates FETL-iyartikli 74 16ike 1 punktile 3 ja selles digusnormis
kehtestatud,netovara arvutamise viisile, ei néustunud kaebuse esitaja arvutustega,
lubades 15. oktoobri 2015. aasta otsusega hagejal esitada aktsiate kohustusliku
tagasiostmispakkumise hinnaga 4,56 eurot aktsia kohta.

Otsuses on“margitud, et FITL-i artikli 74 16ike 1 punkti 3 kohaselt ei voi sellise
pakkumise avaldamise korral aktsia tagasiostu hind olla vdiksem kui aktsia
vaartus, mis arvutatakse, jagades arilihingu netovara emiteeritud aktsiate arvuga.
Vastavalt FITL-i artikli 74 |0ikele 2 tuleb arvutused teha l&htudes pakkumise
objektiks oleva ettevitte iga-aastasest konsolideeritud finantsaruandest. [Vastavalt
eespool mainitud otsusele] ei ole dige kaebuse esitaja aktsia hinna arvutus, milles
pakkumise objektiks oleva ettevOtte osalused titarettevotetes olid kajastatud
kohustistena, kuna see raamatupidamiskirje tuleb arvestada omakapitali hulka.

Kaebuse esitaja po6rdus Administrativa apgabaltiesa (haldusasjade regionaalne
kohus) poole, et kohus tuvastaks komisjoni otsuse Oigusvastasuse ja talle
hlvitataks tekitatud kahju.
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Kaebuse esitaja on markinud, et FITL-i artikli 74 eesmérk on maarata kindlaks
Oiglase ja turuolukorrale vastava aktsia tagasiostu hinna arvutamise meetodid.
SeetOttu tuleb aktsia hinda arvutades arvesse votta pakkumise objektiks oleva
ettevotte tegelikku koguvara. Vahemusosalused kajastatakse [finantsaruandes]
konkreetses asukohas omakapitali koosseisus, eraldi emaettevotte omakapitalist.
Mittekontrollivad osalused (vdhemusosalused) ei moodusta varasid ega kohustisi,
vaid eraldi passivakirjed, mis tuleb vastavalt rahvusvahelistele finantsaruandluse
standarditele finantsaruandesse lisada, et mitte eksitada investoreid &ritihingu
tegeliku koguvara osas. Seda seisukohta kinnitavad Poola, Eesti ja Leedu
digusaktid. Kui aktsia hind arvutatakse nii, nagu tegi komisjons tduseb see
pdhjendamatult. Kahju, mille see tekitas kaebuse esitajale, seisneb, komisjoni
kindlaksméératud aktsia hinna ja selle hinna vahes, millega hageja arvates aktsiad
tegelikult tulnuks tagasi osta.

Komisjon markis oma menetlusdokumentides, et kaebus etyole“pohjendatud
jargmistel pdhjustel.

Madruses nr 1254/2012 sisalduva rahvusvahelise®,finantsaruandlusstandardiga
(IFRS) 10 on kehtestatud iga-aastase konsofideeritud finantsaruande koostamise
pdhimdtted juhtudel, mil &rithing kontfallib“Ghteyvoi, mitut arithingut. Selle
standardi 16ikes 22 on piirdutud markusega, €t, iga=aastase konsolideeritud
finantsseisundi aruande ,,omakapitali*ykoosseisus “tuleb lisaks kontrollivatele
osalustele  kajastada ka mittekontrallivad “\osalused. = Rahvusvahelistes
finantsaruandluse standardites erwole ette nahtud, kuidas piiritleda ja arvutada
omakapitalis kontrollivate® osaluste: wi,_mittekontrollivate osaluste vastavat
summat. Kuna komisjon tegutses vastavalt Lati’seadustele, ei tule kahju hiivitada.

Oma otsusega rahtildas®Administrativa apgabaltiesa (haldusasjade regionaalne
kohus) kaebuse osaliselt, letdes; et vaidlustatud otsus on digusvastane ja maistis
komisjontlt hageja kasuks valja hivitise 50% tekitatud kahju eest. Kohtuotsus
pdhineb jargmistel péhjendustel.

FITLAi artikli 74,10ike 1 punktis 3, mis t&psustab aktsia hinna kindlaks maaramise
viisi, kasutatakse ‘mdisteid ,.koguvara“ ja ,netovara“, mida FITL-i sétetes siiski
madaratletud ei ole.

Parast FITL=igartikli 74 16ike 1 punkti 3 koostamise uurimist on kaheldav, kas
kdnealuse satte sdnastus on kooskdlas selle satte eesmargiga. Kui rakendati
muudatusiy aktsia hinna kindlaks maaramiseks, kasutades selleks otseselt iga-
aastase konsolideeritud finantsaruandega seotud andmeid, ei toimunud artikli 74
I6ike 1 punktis 3 satestatud regulatsiooni mdju Ule arutelu. Ei saa Véita, et
seadusandja oleks tahtlikult kehtestanud, et aktsia hinna arvutamiseks peab
netovara sisaldama ka mittekontrollivaid osalusi (vahemusosalusi).

Direktiivis 2004/25/EU satestatut arvestades tuleb jareldada, et liikmesriigid
vOivad anda jarelevalveasutustele loa kohandada hinda selgesti madratletud
asjaolude ja kriteeriumide alusel. Direktiivi 2004/25 alusel tuleks aktsiate
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tagasiostu hind tavaliselt kindlaks maérata vastavalt FITL-i artikli 74 l6ike 1
punktile 1. Punktides 2 v6i 3 osutatud meetodeid vdib kasutada ainult erandlike
stindmuste ilmnemisel. Tuleb markida, et FITL-i artikli 74 18ige 1 ei ole koostatud
nii, et punktides 2 ja3 osutatud meetodeid tuleks kasutada ainult erandlike
sindmuste korral. Kuna aga Latis on aktsiatehingute maht vdga véike ja voib
esineda olukordi, kus &ritihingu aktsiaid 12 kuu jooksul kordagi ei miida, siis on
tegemist erandliku slindmusega.

Ehkki direktiivi 2004/25 eesmark on kaitsta vdhemusaktsiondride huve, ei td4henda
see tingimata, et aktsiate hind peaks olema korgeim. Aktsia hinna arvatamiseks on
vaja tugineda objektiivsetele hindamiskriteeriumidele ja k6nealustéhinda ei tohiks
kunstlikult tosta.

Tuleb markida, et FITL-i artikli 74 16ike 1 punkti 3 sdnastus onyliigaebamadrane
ja ei vasta selles artiklis sisalduva normi eesmérgile: mittekontrollivate, osaluste
kaasamine netovarasse on vastuolus selle satte jargitava eesmargiga. Seetéttu on
vaja teleoloogiliselt kitsendavalt tblgendada ja ‘korrigeerida normi sdnastust,
joudes jareldusele, et netovara ei sisalda “\mittekontrollivaid osalusi
(v@hemusosalusi).

Mis puudutab kaebuse esitaja selle vdite analtusiy mille \kohaselt talle tekitatud
varaline kahju tuleb hivitada, siis,vastavalt riigi ametiasutuste tekitatud kahju
hivitamise seaduse artikli 13 18ikele 3 tuleb tddeda, et’on olemas asjaolud, mis
toetavad valja arvutatud kahjusumma vahendamist, kuid puuduvad asjaolud, mille
korral oleks 6Giglane sedassummatyvéhendada rohkem kui 50%. Seetbttu on
komisjon kohustatud huvitama kaebuse'esitajale 50% nimetatud kahjust.

Pdhikohtuasja poolte peamised,argumendid

Komisjon yaidab;set kehtuotsus ei ole pdhjendatud ja kaebab selle tervikuna
edaSi: Tema'arvates etivoimalda Lati Seimis (parlament) toimumata jadénud arutelu
teha iseseisvalt,jareldusi digusnormi sisu ulatuse kohta, eriti selle kohta, kas see
on vastuolus'kITL-i artikli 74 sdnastusega. Komisjon ei leia, et pdhikohtuasjas on
pohjendatud Kahtultk“Gigusloome, nimelt artikli 74 16ike 1 punkti 3 ja I0ike 2
Kitsendaw, teleolaogiline tdlgendamine, kuna selle konkreetse satte sisu on selle
normi télgendamise tulemusel vBimalik tdpsustada viisil, mis vdimaldab normidel
olla koeskdlas vastastikku ja koosk6las seadusandja tahtega.

Samuti vdidab komisjon, et Administrativa apgabaltiesa (haldusasjade regionaalne
kohus) tblgendas FITL-i artikli 74 16ike 1 punkti 3 viisil, mis on vastuolus
direktiivi 2004/25 eesmérgiga. Selle direktiivi peamine eesmark on Kaitsta
vahemusaktsiondride huve tagasiostetavate aktsiate individuaalse hinna kindlaks
méaramisel ja kooskdlas kdnealuse direktiiviga seatud eesmérgiga on FITL-i
artikli 74 16ike 1 punktis 3 ndutud, et tagasiostetavate aktsiate individuaalne hind
tuleb arvutada nii, et vahemusosalused moodustaksid o0sa netovarast.
Pbhikohtuasjas tblgendati FITL-i artikli 74 16ike 1 punkti 3 teleoloogiliselt
kitsendavalt, rikkudes nii direktiivi 2004/25 eesmarki.
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Komisjon ei nBustu esitatud kriitikaga, mille kohaselt tagasiostetavate aktsiate
individuaalset hinda ,,tosteti kunstlikult®, kuna kaasates aktsiahinna arvutusse ka
AS-i , Ventspils nafta®“ tiitarettevotjates olevad véhemusosalused, saavutas
komisjon direktiivi 2004/25 eesmérgi ja arvutas aktsia hinna vastavalt
»finantsanaliiiisil ildiselt kasutatavatele objektiivsetele kriteeriumidele* (direktiivi
artikli 5 10ike 4 teise 10igu 16puosa). Administrativa apgabaltiesa (haldusasjade
regionaalne kohus) ette pandud huvide tasakaal ei kehti kdigil juhtudel, eriti juhul,
kui pakkumise objektiks oleva dritihingu tutarettevotjad tegutsevad kahjumlikult,
ilma kasumit teenimata. Komisjoni arvutatud aktsia hind on igal juhul objektiivne,
diglane ja kehtiv.

Esimeses kohtuastmes kaebuse esitaja vaidlustab kohtuotsusesselle osa, millega
jaeti rahuldamata tema kahju huvitamise nGue. Kaebuse esitaja“wéidab, et riigi
ametiasutuste tekitatud kahju hivitamise seaduse artikli 13 16ike"3, punktist 3
tuleneb, et on vdimalik huvitada kogu kahjusumma ja“huvitise,vahendamine on
uksnes kohtu digus, mitte kohustus. Ta véidab, et kui nGustuda, et'nii suure kahju
tekitamise korral olukordades, kus konkreetsed objektiivsed asjaolud ei esine,
vahendavad kohtud hivitise summat automaatselt ©50%-ni tekkinud kahju
summast, vOib see viia selleni, et riigisisesed. jarelevalveasutused ei tegele
piisavalt tdsiselt normatiivse tdlgendamise kiisimustega, “millele pole (hest
vastust.

Eelotsusetaotluse pdhjenduste kekkuvote

Pdhikohtuasjas tuleb kindlaks teha, “kas kemisjon kohaldas FITL-i artikli 74
I6ike 1 punkti 3 Gigesti, kui ta lisasiaktsia hinda arvutades netovarade hulka ka
mittekontrollivad @salused “(vahemusosalused). Seetdttu on kisimus seotud
direktiivi 2004/25%,nende “sitete, tolgendamisega, mille suhtes Senatsil (Lati
kdrgeim kohus)wen tekkinud kahtlusi jargmistel pdhjustel.

Euroopa Kohtu véljakujunenud kohtupraktika kohaselt peavad liikmesriigi kohtud
rilgisisesediguse kohaldamisel votma selle tdlgendamisel arvesse riigisisest digust
tervikuna ja“kasutamasselles tunnustatud tdlgendus meetodeid, et tblgendada
rilgisisest digust, voimalikult suures ulatuses direktiivi sdnastust ja eesmaérki
arvestades, et saavutada direktiivis ette ndhtud tulemus ning seelébi téita ELTL
artikhi 288 “kelmanda 18igu ndudeid (vt nditeks kohtuotsus CCOO, C-55/18,
punkt69 ja viidatud kohtupraktika). Jarelikult tuleb FITL-i artikli 74 10ike 1
punkti 3 "Gigesti tdlgendamiseks selgitada, kas selle sattega kehtestatud aktsia
hinna arvutamise meetodit tuleks pidada diglase hinnakujunduse meetodiks
direktiivi 2004/25 tdhenduses.

Nagu nahtub direktiivi 2004/25 p6hjendusest 9, on selle direktiivi eesméark kaitsta
vahemusaktsiate omanikke, kui ettevdtjat kontrollivate isikute ringis on oimunud
muudatus (kohtuotsus Marco Tronchetti Provera jt, C-206/16, punkt 24). EhkkKi
vahemusosaluse (mittekontrolliva osaluse) kaasamine netovarasse on kahtlemata
vahemusaktsionéride huvides, on kaheldav, kas nii korge hinna kehtestamine
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kujutab endast tegelikult ,,0iglast hinda* direktiivi 2004/25 tdhenduses ja on seega
koosk®dlas selle direktiivi eesmérgiga.

Euroopa Kohus on markinud, et direktiivi 2004/25 artikli 5 16ike 4 teine 16ik
annab liikmesriikidele kaalutlusdiguse maaratleda asjaolud, mille esinemisel voib
jarelevalveasutus diglast hinda muuta, kuid seda ainult siis, kui need asjaolud on
selgelt madratletud (kohtuotsus Marco Tronchetti Provera jt, punkt 37).

Jarelikult on vaja kindlaks teha, kas FITL-i artikli 74 18ike 1 punktis 3 kirjeldatud
netovarade arvutamise meetod on selgesti méaaratletud, vottes arvesseyasjaolu, et
selles punktis kasutatud koguvara ja netovara mdisted ei ole mééaratletud ei selles
ega FITL-i teistes satetes.

Komisjon on sidunud ,netovara“ mdiste iga-aastase, konsolideeritud
finantsaruandega, see tdhendab viitega komisjoni maarusele nr2254/2012.

Administrativa apgabaltiesa (haldusasjade regionadlne kohuS) jarcldab seevastu,
uurides asjaomase Oigusnormi tekkelugu, et “\kui algselt ei™ kuulunud
mittekontrollivad osalused (v&hemusosalused) iga-aastases, <konsolideeritud
finantsaruandes omakapitali koosseisu, ei¢saa sellest jareldada, et seadusandja oli
hoolimata satte sdnastuse muutmisest analtiisinud seda, milline on Gigusnormi
kohaldamise tagajarg juhtudel, Kkui%kasutatakse Giga-aastase konsolideeritud
finantsaruande andmeid, ning oli\ tahtlikult kindlaks» teinud, et aktsia hinna
arvutamisel hdlmavad netovaradika' mittekontrollivaid osalusi (vdhemusosalusi).
See kohus jareldab, et eespoel nimetatu voimaldab seada kahtluse alla normi
sbnastuse vastavuse selle eesmérgile, jaseetdttu nBuab mdiste ,,netovara®
méaaratlemine, et kohtuliku &igusloome arendamine toimuks Kitsendava
teleoloogilise tdlgenduse, kaudu. See téhendab, et kitsendava teleoloogilise
tdlgendusekorral piirab see;kespeabaeeglit kohaldama, selle kohaldamise ulatust
(isegi voimalikult suures ulatuses), jargimata Gigusnormis kasutatavate madistete
grammatilist tdhendust jayluues piirava sétte. Pohikohtuasjas leidis Administrativa
apgabaltiesa (haldusasjaderegionaalne kohus), et mittekontrollivaid osalusi
(vahemusosalusi) ei ole\ vaja arvesse votta ning et sellisele jareldusele jouab
kitsendava teleoloogilisé tdlgenduse kaudu.

Vajadus kohtulikku digusloomet arendada ja kasutada kitsendavat teleoloogilist
télgendamistudigusnormi tegeliku sisu tépsustamiseks tdhendab seda, et normi
digekstélgendamiseks on vaja anda keerulisi Giguslikke hinnanguid, mis nduavad
siigavaid “®igusalaseid teadmisi. Neil asjaoludel kahtleb Senats (L&ti korgeim
kohus) selles, kas FITL-i artikli 74 1dike 1 punkti 3 ja 10ige 2, milles on
kehtestatud, et netovara arvutamiseks lahutatakse pakkumise objektiks oleva
ettevOtte koguvarast tema oma aktsiad ja kohustised, ilma et oleks selgelt
ndidatud, kas aktsia hinna arvutamiseks peab netovara sisaldama Kka
mittekontrollivaid osalusi (vahemusosalusi), on vastuolus direktiivi 2004/25
artikli 5 10ike 4 teise 18iguga, mis lubab kohandada hinda selgesti maaratletud
asjaolude alusel.
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Tuleks markida, et vastavalt direktiivi 2004/25 artikli 5 16ike 4 teisele 16igule
[,,Jtingimusel, et jargitakse artikli 3 l8ikes 1 satestatud UldpBhimdtteid, vdivad
[...] liikmesriigid koostada nimekirja tingimustest, mille korral kdrgeimat hinda
vOib kas tOsta vOi alandada [...] kui erandlikud stindmused on mdjutanud Gldisi
voi teatud turuhindu.[*]

Administrativa apgabaltiesa (haldusasjade regionaalne kohus) otsuses on
margitud, et vastavalt direktiivile 2004/25 tuleb pidada FITL-i artikli 74 I6ike 1
punkti 1 peamiseks aktsia hinna kindlaks mdadramise meetodiks ja FITL-i
artikli 74 16ike 1 punktides 2 ja 3 kirjeldatud meetodeid on asjakohane kasutada
ainult juhtudel, kui leitakse, et esinevad erandlikud stindmused. FITL-i artikli 74
I6ike 1 analiiisimisel jareldab Administrativa apgabaltiesa (haldusasjade
regionaalne kohus), et 18ige ei ole kirjutatud viisil, mis vdimaldab‘meil m@ista, et
IGigetes 2 ja 3 satestatud meetodeid tuleks kasutada ainulterandjuhtudel; teisalt
kinnitab kohus, et L&ti aktsiaturg on véga véike ja seda véikest,tehingute mahtu
vOib pidada erandlikuks suindmuseks.

Senats (Lati korgeim kohus) kahtleb, kas FITL-F\artikli 74 10ike 1 punktis 3
sdtestatud aktsia arvutusmeetod on kohaldataw, ainult juhtudely kui hinnatakse
,erandlike siindmuste* olemasolu direktiivi 2004/25, artikli'5, 10ike 4 teise 10igu
tdhenduses. Samuti kahtleb Senats ,(Lati korgeim kohus) selles, kas madal
tehingute maht Lati aktsiaturul ongiksidirektiivis 2004/25 nimetatud erandlikest
stindmustest.

Senats (Léti korgeim kohus)y kiisib,mkas riigt ametiasutuste tekitatud kahju
hivitamise seaduse artikli 13 loike,3 punktisi8 satestatu (mille alusel juhul, kui
kahju summa Uletab 1 422 872 euroty, vOib, vastav hivitis olla vaiksem kui 50%
kdnealusest summast), “on ‘kooskdlas Euroopa Liidu dOiguse alusnormide ja
aluspbhimdtetega “ning Euroopa,«Liidu Kohtu otsustega, mis kaésitlevad
liikmesriikide®vastutust, (vt naiteks kohtuotsused Francovich jt, C-6/90 ja C-9/20,
ja Kobler, C-224/01). Kuigi selle sattega ette néhtud véhendamine hdélmab ka
kahju, mis onseotud nii, Eur@opa Liidu digusega, kui ka riigisiseste digusaktidega
(vt néartekstkohtuotsus Tomasova, C-168/15, punktid 38 ja 39), siis asjaolu, et
hivitise summat “=gparvestades kahju vdimalikku mdju riigieelarvele — vdib
vahendada 50%; paneb kahtlema eelkdige tBhususe pdhimdtte jargimises
pBhikohtuasjas (vt naiteks kohtuotsus Kantarev, C-571/16, punkt 125), eelkdige
pdhjusel, et hivitise summa véhendamise arvutamisel ei ole ette ndhtud mingit
piirangut, juhul, kui kahju summa on (le 1422 872 EUR, [mis puudutab kahju
hivitamise® vahendamist; mainimist vaarib ka kohtuotsus Hochtief Solutions
Magyorszagi Fidktelepe, C-620/17, milles kinnitati, et lahendiga poolele tekitatud
kulud on uldiselt valistatud havitamisele kuuluda voéiva kahju hulgast (vt
nimetatud kohtuotsuse punkt 47)].

Pohikohtuasja faktilisi asjaolusid arvesse vottes kahtleb Senats (Lati korgeim
kohus) samuti selles, et on téidetud kdik Euroopa Liidu Kohtu praktikas seatud
tingimused liikmesriigi vastutuse tekkimiseks (vt nditeks kohtuotsus Hochtief
Solutions Magyorszagi Fioktelepe, C-620/17, punkt 35). Teisisonu kahtleb kohus,
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kas poOhikohtuasjas kohaldatavad direktiivi 2004/25 sétted annavad &igusi
uksikisikutele. Kohus kahtleb ka selles, kas k&esolevas kohtuasjas tfendite
puudumine komisjoni raske hooletuse vdi tahtluse kohta on oluline asjaolu, mis
valistab igal juhul riigi vastutuse (vt kdnealuse otsuse punkt 42).

32 Kokkuvdtteks vOib Oelda, et Senats (Lati kdrgeim kohus) kahtleb direktiivi
2004/25 artikli 5 10ike 4 (koostoimes konealuse direktiivi artikli 3 16ike 1
uldpdhimdtetega) tblgenduses ning kahju hivitamise kohustuse ja kindlaks
méaé&ratud hivitise piirangus?
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