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Zadeva C-735/19

Povzetek predloga za sprejetje predhodne odloc¢be v skladu s ¢lenom 98(1)
Poslovnika Sodisc¢a

Datum vloZitve:
7. oktobra 2019
Predlozitveno sodisce:
Augstaka tiesa (Senats) (vrhovno sodisce, Latvija)
Datum predlozitvene odlocbe:
30. septembra 2019
ToZeca stranka na prvi stopnji in pritoZnica'v kasacijskem'postopku:
Euromin Holdings (Ciper) Limited

ToZena stranka na prvi stopnji,in nasprotnay, stranka v Kkasacijskem
postopku:

Finan$u un “kapitala, tirgus komisija (komisija za finan¢ni in

kapitalski trg)

Predmet postopkaw glavni stvari

Spor se hanaSayna podrobna pravila za doloCanje cen delnic ob predlozitvi
ponudbe za ‘ponovnignakup delnic, natan¢neje, na vprasanje, ali morajo sredstva
zadeyned druzbe, 4ki vplivajo na ceno delnice, vkljuCevati neobvladujoce
(manjSinske) deleze.

Predmetin pravna podlaga vlozitve predloga za sprejetje predhodne odlocbe

PredlozZitveno sodiS¢e na podlagi ¢lena 267 PDEU prosi za razlago ¢lena 5
Direktive 2004/25/ES, da se ugotovi, ali so podrobna pravila, navedena v latvijski
zakonodaji za dolocitev samostojne cene delnic, ki se zaracuna ob predlozitvi
ponudbe za ponovni nakup delnic, v skladu z navedeno direktivo. Predlozitveno
sodis¢e poleg tega sprasSuje o moznosti, da se v nacionalnem pravu dolo¢i meja za
povrnitev Skode, povzro¢ene posamezniku zaradi nepravilne uporabe prava Unije.
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Vprasanja za predhodno odlo¢anje

1.

Ali je nacionalna zakonodaja, v skladu s katero se cena delnice za obvezno
ponudbo za ponovni nakup izraCuna tako, da se neto sredstva zadevne
druzbe (vklju¢no z neobvladujoimi — manjSinskimi — delezi) delijo s
Stevilom 1izdanih delnic, v nasprotju s pravilno uporabo ¢lena 5
Direktive Evropskega parlamenta in Sveta 2004/25/ES z dne 21. aprila 2004
0 ponudbah za prevzem?

Ce je odgovor na prvo vpradanje nikalen, torej da ni treba, daieto sredstva
vkljucujejo neobvladujoce ali manjSinske deleze, ali je mogoCe Steti, da je v
smislu ¢lena 5(4), drugi pododstavek, Direktive Evropskegatparlamenta in
Sveta 2004/25/ES z dne 21. aprila2004 o ponudbah za“prevzem, jjasno
doloc¢ena metoda dolo¢anja cene delnice, za nakup katere jeitreba uporabiti
eno od metod na podlagi prava, razvitega na‘podlagissodne prakse —
teleoloska redukcija?

Ali je skladna s ¢lenom 5(4) Direktive Eveopskega parlamenta in Sveta
2004/25/ES z dne 21. aprila 2004 o gponudbah, zasprevzem, to pomeni z
dolocitvijo pravi¢ne cene, zakonodaja, v skladu“s katero je treba izbrati
najvisjo ceno med temi tremi meznostmi:

(1) ceno, po kateri so ponudnik ali ‘asebe, kindelujejo usklajeno z njim,
kupili delnice zadévne dsuzbe v prej$hjih 12 mesecih. Ce so bile
delnice kupljene po tazlicnih cenah, bo cena ponovnega nakupa ob
nastanku zakenske obveznosti predlozitve ponudbe za ponovni nakup

ey

(2) tehtano poyprecnowceno delnice na reguliranem trgu ali v veéstranskem
sistemuy, trgovanja z ‘majvecjim obsegom transakcij z zadevnimi
delnicami wzadnjihtal 2 mesecih. Tehtana povpre¢na cena delnice se ob
nastanku‘zakonske obveznosti predlozitve ponudbe za ponovni nakup
izraéuna napodlagi 12 prejsnjih mesecev;

(3).0 vrednost delnice, izracunano tako, da se neto sredstva zadevne druzbe
delijo's Stevilom izdanih delnic. Neto sredstva se izraunajo tako, da se
od skupnega zneska postavk aktive zadevne druzbe odstejejo lastne
delnice in pasiva. Ce ima zadevna druzba delnice z razli¢nimi
nominalnimi vrednostmi, ali se za izraCun vrednosti delnice neto
sredstva delijo sorazmerno z odstotkom vsake nominalne vrednosti
delnice v delniSkem kapitalu?

Ce metoda izraduna, dolo¢ena v nacionalnem pravu, pri kateri je uporabljena
diskrecijska pravica, ki jo imajo [drzave Clanice] na podlagi Clena 5(4), drugi
pododstavek, Direktive 2004/25/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne
21. aprila 2004 o ponudbah za prevzem, privede do rezultata, da je cena
vi§ja od tiste iz Clena 5(4), prvi pododstavek, ali je skladno s ciljem
Direktive vedno izbrati vi§jo ceno?
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5. Ce je posamezniku povzrodena $koda, ki je posledica nepravilne uporabe
prava Evropske unije, ali lahko nacionalno pravo dolo¢i omejitev povrnitve
navedene Skode, ¢e se ta omejitev uporablja tudi tako za Skodo, povzroceno
zaradi nepravilne uporabe nacionalnega prava, kot tudi za Skodo, utrpljeno
zaradi nepravilne uporabe prava Unije?

6.  Ali doloc¢be Direktive Evropskega parlamenta in Sveta 2004/25/ES z dne 21.
aprila 2004 o ponudbah za prevzem, ki se uporabljajo v tej zadevi,
podeljujejo pravice posameznikom, torej ali je izpolnjena ustrezna zahteva
za nastanek odgovornosti drzave?

Navedene dolo¢be prava Unije

Uvodna izjava 9 ter ¢len 3(1) in ¢len 5(1), (4), prvi ingdrugi pododstavekyin (6)
Direktive Evropskega parlamenta in Sveta 2004/25/ES "z dne®21. aprila 2004 o
ponudbah za prevzem.

Mednarodni standard racunovodskega porocamja 10y odstavek 22} in Priloga B,
odstavki od B94 do B96, Uredbe Komisije (EU) §t. 1254/2042 z'dne 11. decembra
2012 o spremembi Uredbe (ES) st. 1126/2008 o sprejetjuhnekaterih mednarodnih
racunovodskih standardov v skladu z Wredboy(ES)“§t{ 1606/2002 Evropskega
parlamenta in Sveta glede Mednarodnega standardasracunovodskega porocanja
10, Mednarodnega standarda’ racumovodskega perocanja 11, Mednarodnega
standarda racunovodskega poroCanja, 12, /Mednarodnega racunovodskega
standarda 27 (2011) in Mednarodnega racunovodskega standarda 28 (2011).

Sodna praksa SodiSéa

Sodbe Sodis¢a:

sodba ez dney, 19. novembra 1991, Francovich in drugi (C-6/90 in C-9/90,
EU:C:1991.:428);

sodba z,dne 30%septembra 2003, Kobler (C-224/01, EU:C:2003:513);

sodba z),dne«28. julija2016, Tomasova (C-168/15, EU:C:2016:602), tocki 38
in 39;

sodba z dne 20. julija 2017, Marco Tronchetti Provera in drugi (C-206/16,
EU:C:2017:572), tocki 24 in 37,

sodba z dne 4. oktobra 2018, Kantarev (C-571/16, EU:C:2018:807), toc¢ka 125;
sodba z dne 14. maja 2019, CCOO (C-55/18, EU:C:2019:402), toc¢ka 69;

sodba z dne 29. julija 2019, Hochtief Solutions Magyarorszagi Fidktelepe (C-
620/17, EU:C:2019:630), to¢ki 42 in 47.
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Navedene dolo¢be nacionalnega prava

Finansu instrumentu tirgus likums (zakon o trgu finanénih instrumentov). Clen 5,
¢len 66(1), tocka 1, in ¢len 74(1) in (2).

Konsolidéto gada parskatu likums (zakon o letnih konsolidiranih raCunovodskih
izkazih), ki zdaj ni veljaven. Clena 14 in 21.

Valsts parvaldes iestazu nodarito zaud€jumu atlidzinasanas likums (zakon o
povrnitvi Skode, ki so jo povzrocili nacionalni organi). Clen 13.

Kratka predstavitev dejanskega stanja in postopka

Tozeca stranka na prvi stopnji je kupila delnice podjetja ASy, Ventspils nafta. Ker
je pridobila 93,24 % delnic z glasovalno pravico v podjetju AS4,Ventspils nafta®,
je morala v skladu s ¢lenom 66(1), tocka 1, zakonage, trgu'financnih instrumentov
(v nadaljevanju: FITL) predloziti ponudbo za ponevninakupidelniced delnicarjev
navedene druzbe. ToZeCa stranka na prvi stepnji je Finansu,unikapitala tirgus
komisija (komisija za finan¢ni in kapitalski®trg, W nadaljevanju: komisija)
predlozila prospekt za ponudbo ponovnegaynakupa‘delnicy v katerem je bilo zlasti
navedeno, da je cena ponovnega nakdpa delnie znasalad, 12 EUR na delnico.

Komisija ob sklicevanju na ¢lenf74(l),itocka 3y FITL in na izracun neto sredstev,
dolocen v tem predpisu, ni sprejela izfacunov tozece stranke na prvi stopnji, tako
da je s sklepom z dne 15 oktobra 2015, toZe€i stranki na prvi stopnji odobrila
predlozitev obvezne ponudbe,za ponovni nakup delnic po ceni 4,56 EUR na
delnico.

V sklepu je navedeno, da wskladu,s Clenom 74(1), tocka 3, FITL, cena ponovnega
nakupa delnice'eb objavi,takeyponudbe ne more biti nizja od vrednosti delnice, ki
se izracuna ‘tako, da se'neto sredstva druzbe delijo s Stevilom izdanih delnic. V
skladu ‘s, ¢lenom 74(2),FITL je treba navedeno ceno izraunati na podlagi letnih
konsolidiranih ra¢unovedskih izkazov zadevne druzbe. [V skladu z navedenim
sklepem] izra¢un cenéna delnico, ki ga je opravila toZeca stranka na prvi stopnji
in W katerem je,deleze v hcerinskih druzbah zadevne druzbe predstavila kot
pasivo,i, niypravilen, ker je treba to racunovodsko postavko vkljuéiti v lastna
sredstva.

,»pasivos (obveznosti); v angles¢ini obi¢ajno , liabilities*; v franco$¢ini obic¢ajno ,,passifs”. Po
drugi strani latvijski izraz ,,pasivs* ustreza temu, kar se v §panséini imenuje ,,pasivo (znotraj
razdelitve AKTIVA/PASIVA bilance stanja). ,Saistibas“ so del ,pasivs“. V S$pansCini je
,»pasivo® (pasiva) sestavljena iz ,,neto premozenja/lastnih sredstev* in iz ,,obveznosti*“. Uporaba
te terminologije lahko privede do zmede, vendar je ta obicajna. Zdi se, da tudi se tudi v
franco$cini govori o ,,passif (pasiva) in o ,,passifs* (sredstva).
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TozZeca stranka na prvi stopnji je Administrativa apgabaltiesa (regionalno upravno
sodis¢e, Latvija) predlagala, naj razglasi nezakonitost sklepa komisije in naj se ji
placa odSkodnina za povzroceno skodo.

ToZeca stranka na prvi stopnji navaja, da je cilj ¢lena 74 FITL dolo¢iti podrobna
pravila za izraCun cene ponovnega nakupa delnice, ki bodo pravic¢na in skladna z
razmerami na trgu. Zato je treba pri izraCunu delnice upostevati skupni znesek
postavk dejanske aktive zadevne druzbe. ManjSinski delezi se odrazajo v pasivni
strani [finan¢nega polozaja], v specificni postavki lastnih sredstev, pri ¢emer se
delez hcerinske druzbe, ki ne pripada maticni druzbi, navede loceno.
Neobvladujo¢i (manjSinski) delezi ne sestavljajo aktive niti pasive, temvec del,
lo¢en od pasive, ki mora biti v skladu z Mednarodnimi standardi raunovedskega
poro¢anja vkljuCena, da ne bi zavajala investitorjev v zvezigz dejanskimi sredstvi
druzbe. Ta vidik potrjujejo poljska, estonska in litovska zakomodajay, Ce ‘se
izraCuna cena delnice, kot je to naredila komisija, se'ta neuptaviceno poveca.
Skoda, ki jo je to povzroéilo tozeéi stranki na pryi, stopnjinje rtazlika med ceno
delnice, ki jo je dolocila komisija, in ceno, poykateriybi bilo, treba’ po mnenju
tozece stranke na prvi stopnji dejansko ponovao kupiti delniee:

Komisija je v svojih procesnih aktih navedla, ‘da predlogyni bil utemeljen iz
naslednjih razlogov.

Mednarodni standard racunoyvedskega potocamja *10, vkljuéen v Uredbo
St. 1254/2012, doloca nacela“za pripravo letnih konsolidiranih racunovodskih
izkazov v primerih, kadar dologena diuzba_obvladuje eno ali ve¢ druzb. V
odstavku 22 navedenegaypravila je navedeno samo, da je treba v konsolidiranem
finanénem porocilu @, postavke, ,,netoypremozenje [ali lastna sredstva] poleg
obvladujocih delezey vkljuciti,tudi neobvladujoce deleze. Mednarodni standardi
racunovodskegayporofanjayne dolecajo, kako omejiti in izraCunati ustrezen znesek
obvladujocihiideleZey ali neebvladujocih delezev v neto premozenju [lastnih
sredstvih]. Ker je kemisijawravnala v skladu z latvijsko zakonodajo, ni treba placati
odskodnine zaypovzrogeno Skodo.

Administratiya apgabaltiesa (regionalno upravno sodisce) je v svoji sodbi delno
ugodilo,tozbi, wazglasilo nezakonitost izpodbijanega sklepa in komisiji nalozilo
placileyodskodnine tozeci stranki na prvi stopnji v visini 50 % povzrocene Skode.
Sodba temeljiaa naslednjih preudarkih.

V clenw74(1), tocka 3, FITL, v katerem so navedena podrobna pravila za
dolocitev cene delnice, so uporabljeni pojmi ,,skupni znesek postavk aktive* in
,»heto sredstva®, ki pa v dolo¢bah FITL niso opredeljena.

Po preucitvi zgodovine nastanka ¢lena 74(1), tocka 3, FITL, se pojavijo dvomi o
skladnosti samega besedila navedene dolo¢be z njenim ciljem. Ker so bile
uporabljene spremembe namenjene dolocitvi cene delnice z neposredno uporabo
podatkov v zvezi s konsolidiranimi letnimi ra¢unovodskimi izkazi, se ni
razpravljalo o vplivu tega predpisa na dolocbe ¢lena 74(1), tocka 3. Ni mogoce
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trditi, da je zakonodajalec namenoma dolo¢il, da morajo neto sredstva ob izracunu
cene delnice vkljucevati tudi neobvladujoce (manjSinske) deleze.

Glede na dolo¢be Direktive 2004/25/ES je treba ugotoviti, da lahko drzave ¢lanice
pristojnemu organu odobrijo zviSanje ali zniZanje cene, dolo¢ene v jasno
opredeljenith okoliS¢inah in na podlagi jasno opredeljenih meril. V skladu z
Direktivo 2004/25 je treba ceno, po kateri naj bi se ponovno kupile delnice,
obic¢ajno dolociti v skladu s ¢lenom 74(1), toc¢ka 1, FITL. Metode, navedene v
tockah 2 ali 3 bi se lahko uporabile le v primeru izrednih razmer . Vendar je treba
opozoriti, da ¢len 74(1) FITL ni oblikovan tako, da je treba metode, opisane v
tockah 2 in 3, uporabiti le v primeru izrednih razmer. Vendar bibilo treba
upostevati, da dejstvo, da je obseg transakcij delnic v Latviji zelo majhen‘in da se
lahko v nekaterih primerih v 12 mesecih ne prodajo nobene.delnice zadevne
druzbe, pomeni izjemne razmere.

Ceprav je cilj Direktive 2004/25 zaigititi interese manjsinskih delni¢arjev, to ne
pomeni nujno, da mora biti cena delnic najvisja. ZavizraGunicene, delnice se je
treba opreti na objektivna merila ocenjevanja, in navedenascena se ne sme zvisati
umetno.

Treba je upostevati, da je besedilo ¢lena,74(1), tockad, FITL prevec nejasno in ni
skladno s ciljem dolocbe tega Clena: dolocitey,"da se v neto sredstva vkljucijo
neobvladujoci delezi, je v naspretjus ciljem, teydolocbe. Zato je treba izvesti
teleolosko redukcijo in popraviti besedilo tega pravila ter ugotoviti, da neto
sredstva ne vkljucujejo neebvladujocih (manjsinskih) delezev.

Kar zadeva preucitev, zahteve, tozeCe, stranke na prvi stopnji, da se povrne
materialna skoda, Kiyji je'bila‘povzrocena, je treba v skladu s ¢lenom 13(3) zakona
o povrnitvi Skode, kiyso jo pevzroCili nacionalni organi, ugotoviti, da obstajajo
okolis¢ine, kigpodpirajo, zmanjsanje izracunanega zneska Skode, vendar pa ne
obstajajo okolisCine, izwkaterihtizhaja, da je pravicno ta znesek zmanjSati za vec
kot 50 %. Zate mora Komisija tozeci stranki na prvi stopnji povrniti $kodo v visini
50 % zneska navedene'§kode.

Bistvene trditve'strank v postopku v glavni stvari

Komisijasnavaja, da sodba ni utemeljena in jo v celoti izpodbija. Po njenem
mnenju,neobstoj razprave v Saeima (latvijski parlament) sam po sebi ne dovoljuje
ugotovitev o obsegu vsebine dolocbe, zlasti kar zadeva vprasanje, ali je v
nasprotju s samim besedilom ¢lena 74 FITL. Meni, da v obravnavanem primeru ni
mogoce ugotoviti, da je utemeljeno razviti pravo na podlagi sodne prakse, torej
teleoloSko redukcijo ¢lena 74(1), tocka 3, in (2), saj je mogoce vsebino tega
konkretnega odstavka razloziti na tako, da ta dolocba dovoljuje vzajemno
skladnost doloc¢b in njihovo usklajenost z voljo zakonodajalca.

Komisija poleg tega navaja, da je Administrativa apgabaltiesa (regionalno
upravno sodis¢e) c¢len 74(1), tocka 3, FITL razlagalo v nasprotju s ciljem
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Direktive 2004/25. Glavni cilj te direktive je zaSCititi interese manjSinskih
delnicarjev pri dolocanju samostojnih cen delnic, ki se bodo ponovno kupile, in v
skladu s ciljem navedene direktive je v ¢lenu 74(1), tocka 3, FITL zahtevano, da
se samostojna cena delnic, ki se bodo ponovno kupile, izracuna tako, da so
manjSinski deleZi del neto sredstev. V tej zadevi je bil zaradi teleoloSke redukcije
¢len 74(1), tocka 3, FITL razlagan v nasprotju s ciljem Direktive 2004/25.

Komisija zavraca kritiko, uperjeno proti njej, in sicer da je ,,umetno zvisala“
samostojno ceno delnic, ki se bodo ponovno kupile, saj je komisija s tem, ko je v
izracun cene delnice vkljucila tudi manjSinske deleze druzbe AS ,,Vefitspils nafta“
v héerinskih druzbah, dosegla cilj Direktive 2004/25 in izra¢unala ceneydelnice v
skladu z ,,objektivni[mi] kriteriji vrednotenja, ki se na splosno uporabljajo pri
finan¢ni analizi* (¢len 5, tocka 4, drugi odstavek, in fine, Dircktive). Ravnotezje
interesov, ki ga je predlagalo Administrativa apgabaltiesa (regionalfie upravho
sodis¢e), ni veljavno v vseh primerih, zlasti kadar hcerinske®'druzbe zadevne
druzbe poslujejo z izgubami, brez dobiCkov. Cena delnice, kiyjo je izracunala
komisija, je objektivna, pravi¢na in veljavna v vseh ptimerih:

ToZeca stranka na prvi stopnji izpodbija del Sedbe, wkaterem je zavrnjena njena
zahteva za povrnitev utrpljene Skode. Toze€a stranka na prwi stopnji trdi, da iz
¢lena 13(3), tocka 3, zakona o povemitvi skode, ki%so jo povzrocili nacionalni
organi, izhaja, da je mogoce dodeliti‘0dSkodnine vaskupnem znesku Skode in da je
zmanjSanje odskodnine le mozmest, \ki jo “imaysodise, ne pa tudi njegova
obveznost. Dodaja, da c¢e se“sprejme da, takrat kadar nastane Skoda v tako
visokem znesku, v polozajih, v katerih ni,posebnih objektivnih okoli§¢in, sodisca
samodejno zmanjSajo znesek'edSkodnine na 50 % zneska utrpljene Skode, to lahko
privede do tega, das.nacionalni regulativni organi vprasanj glede razlage
zakonodaje, ki nimajeo nedweumnega odgovora, ne obravnavajo dovolj resno.

Kratka predstavitev obrazlozitve predloga za sprejetje predhodne odlocbe

V obravhnavanem primeru je treba ugotoviti, ali je komisija pravilno uporabila
clen 74(1), tacka 3pEITL, Ko je ob izracunu cene delnice v neto sredstva vkljucila
neobvladdjocey(manjsinske) deleze. Zato je to vpraSanje povezano z razlago
doloch, Direktive 2004/25, v zvezi s katero ima Senats (vrhovno sodisce, Latvija)
dwome 1z naslednjih razlogov.

V skladu' z ustaljeno sodno prakso Sodis¢a Evropske unije morajo ob uporabi
nacionalnega prava nacionalna sodi$¢a, ki morajo to pravo razloziti, upoStevati
vsa pravila tega prava in uporabiti metode razlage, ki jih to pravo priznava, da bi
ga v najve¢jem mogocem obsegu razlozila glede na besedilo in namen zadevne
direktive za dosego rezultata, doloCenega v tej direktivi, in tako izpolnila zahteve
iz Clena 288, tretji odstavek, Pogodbe o delovanju Evropske unije (glej na primer
sodbo CCOO, C-55/18, tocka 69 in navedena sodna praksa). Zato je treba za
pravilno razlago clena 74(1), tocka 3, FITL pojasniti, ali je treba metodo izracuna
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cene delnice, predpisano v navedeni doloc¢bi, $teti za metodo dolo¢anja pravic¢nih
cen v smislu Direktive 2004/25.

Kot izhaja iz uvodne izjave 9 Direktive 2004/25, je njen cilj zascititi interese
imetnikov vrednostnih papirjev druzb z manj$inskim deleZzem v primeru prevzetja
nadzora nad svojimi podjetji (sodba Marco Tronchetti Provera in drugi, C-206/16,
tocka 24). Ceprav se vkljuditev manjsinskih (neobvladujodih) deleZev v neto
sredstva nedvomno izvede v interesu manjSinskih delnicarjev, je dvomljivo, da
dolocitev tako visoke cene dejansko pomeni ,,pravicno ceno* v smislu Direktive
2004/25 in torej v skladu s ciljem te direktive.

Sodis¢e Evropske unije je navedlo, da je s ¢lenom 5(4), drugiypododstavek,
Direktive 2004/25 drzavam ¢lanicam priznana diskrecija prisopredelitvi, okolisc¢in,
v katerih lahko njihovi nadzorni organi spremenijo pravicho ceno,wendanle ce'so
te okoliS¢ine jasno dolocene (sodba Marco Tronchetti Proverajindrugiy, tocka37).

Zato je treba razjasniti, ali je metoda izraCuna netoysredstéy, opisaha v Clenu
74(1), tocka 3, FITL, jasno dolocena, ob upostevanju, ‘da‘pojma ‘skupnega zneska
postavk aktive in neto sredstev, uporabljenin®v zadeyni“tocki, nista opredeljena
niti v navedeni tocki niti v preostalih dolo¢bah FITL.

Komisija je pojem ,neto sredstev” “povezala zWletnimi konsolidiranimi
racunovodskimi izkazi, torej s sklicevanjem na UredbosK omisije §t. 1254/2012.

Nasprotno pa Administrativa ‘apgabaltiesa (reégionalno upravno sodisc¢e) ob
preucitvi zgodovine razyojazadevne,doloébe ugotavlja, da prvotno neobvladujoci
(manjSinski) delezi niso bili vkljuceni wdel lastnih sredstev v letnih konsolidiranih
racunovodskih izkazih in,da'ni mogoce ugotoviti, da je zakonodajalec, Ceprav je
spremenil vsebino delocbe, “preucily, kakSen bi bil rezultat, ¢e bi se to pravilo
uporabilo v_primerih, v katerin“se uporabljajo podatki iz letnih konsolidiranih
racunovodskih 1zkazow, ih, namenoma dolocil, da neto sredstva ob izracunu cene
delnice, vklju€ujejo tudi neobvladujoce (manjsinske) deleze. Ugotavlja, da se je
mogoece nha podlagi navedenega vprasati o skladnosti besedila navedenega pravila
z njegovim eiljemin da je zato treba za opredelitev izraza ,,neto sredstva“ razviti
pravo nadpodlagi sedne prakse z uporabo teleoloske redukcije. To pomeni, da v
primeru teleoloske redukcije tisti, ki mora uporabiti pravilo, omeji podrocje
njegove wporabe (tudi v ¢im vecji mozni meri), ne da bi se opiral na dobesedni
pomen izrazov, uporabljenih v pravilu, in tako, da ustvari omejujoc¢o dolo¢bo. V
obravnayanem primeru je Administrativa apgabaltiesa (regionalno upravno
sodisce) ugotovilo, da ni treba upostevati neobvladujocih (manjsinskih) delezev in
da je bilo mogoce do te ugotovitve priti z uporabo teleoloske redukcije.

Potreba po razvoju prava na podlagi sodne prakse in uporaba teleoloSke redukcije
za pojasnitev dejanske vsebine dolo¢be pomenita, da je treba za pravilno razlago
pravila opraviti zapletene pravne presoje, za katere je potrebno poglobljeno
poznavanje prava. V teh okoliS€¢inah ima Senats (vrhovno sodisce) dvome, ali je
¢len 74(1), tocka 3, in (2) FITL, v skladu s katerim se neto sredstva izra¢unajo
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tako, da se odsStejejo lastne delnice in pasiva od skupnega zneska postavk aktive
zadevne druzbe, ne da bi bilo jasno navedeno, ali morajo neto sredstva ob
izraCunu cene delnice vkljucevati tudi neoblvadujoCe (manjSinske) deleze, v
nasprotju s ¢lenom 5(4), drugi pododstavek, Direktive 2004/25, v skladu s katerim
je mogoce ceno prilagoditi v jasno opredeljenih okoliS¢inah.

Ugotoviti je treba, da lahko v skladu s c¢lenom 5(4), drugi pododstavek,
Direktive 2004/25, ,,[p]od pogojem, da se upostevajo splosna nacela iz ¢lena 3(1),
[...] drzave Clanice prilagodi[jo] cene [...] navzgor ali navzdol, na primer takrat,
[...], kadar so na trZzne cene na splosno ali na doloCene trzne cene vplivale izredne
razmere*.

V sodbi Administrativa apgabaltiesa (regionalno upravno sodisce)ye navedene, da
je treba v skladu z Direktivo 2004/25 ugotoviti, da je v ¢lénu 74(1); tockal, FITL
dolocena glavna metoda za dolocitev cene delnice in dd je trebaaporabiti metode,
opisane v ¢lenu 74(1), tocki 2 in 3, FITL, le v primerih, v'katerihise ugotevi obstoj
izrednih razmer. Administrativa apgabaltiesa (regionalno upravnossodisce) je pri
preucitvi ¢lena 74(1) FITL ugotovilo, da ta odstavek nioblikevanytako, da bi bilo
mogoce iz njega razbrati, da je treba metode iz\tock 2yin 3yupotabiti le v izrednih
razmerah; nasprotno, meni, da je latvijskittrg'delnie,.zelo'majhen in da je ta majhni
obseg transakcij mogoce obravnavatikotizredne razmere.

Senats (vrhovno sodisce) dvomigda seymetoda,izracuna delnice, dolo¢ena v Clenu
74(1), tocka 3, FITL, uporabljale za primere, v katerih se presoja obstoj ,,izrednih
razmer* v smislu ¢lena 5(4), drugivodstavekpDirektive 2004/25. Poleg tega Senats
(vrhovno sodisc¢e) dvomi, da, majhen, obseg transakcij na latvijskem trgu delnic
spada med izredne razmerepnavedene VaDirektivi 2004/25.

Senats (vrhovne,sodiS€e) ima‘dvemeyali je dolocba v ¢lenu 13(3), tocka 3, zakona
o povrnitvi Skede, ki soyo pevzro€ili nacionalni organi (v skladu s katerim velja,
da ¢e znesek Skode presega 1.422.872 EUR, je lahko ustrezna odskodnina manjSa
od 50 % navedenega, zneska), zdruzljiva s pravili in temeljnimi naceli prava
Evrepskewnije, pa tudi's sodbami Sodis¢a Evropske unije v zvezi z odgovornostjo
drzay. ¢lanicy(glej *masprimer sodbi Francovich in drugi, C-6/90 in C-9/20, in
Kéblery£224/01)a Ceprav zmanj$anje, navedeno v tej dolotbi, zajema tudi
Skodojpovezano tako s pravom Evropske unije kot tudi z nacionalnim pravom
(glej na primer sodbo Tomasova, C-168/15, tocki 38 in 39), dejstvo, da se lahko
nadomestilo, ob uposStevanju morebitnega vpliva povrnitve Skode na drzavni
proracun;, zmanjSa na 50 %, zbuja dvome o spoStovanju nacela ucinkovitosti v
obravnavanem primeru (glej na primer sodbo Kantarev, C-571/16, tocka 125),
zlasti ker ni dolo¢ena nobena meja pri izraCunu zmanjSanja visine odskodnine v
primeru, da znesek skode preseze 1.422.872 EUR (v zvezi z zmanjSanjem
odskodnine za Skodo je treba navesti tudi sodbo Hochtief Solutions Magyorszagi
Fioktelepe, C-620/17, v kateri se je trdilo, da ni mogoce dobiti povrnitve §kode, ¢e
so stroski, ki so stranki nastali zaradi te odlocbe, na splosno izkljuceni (glej tocko
47 navedene sodbe)).
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Glede na dejanske okoliS¢ine obravnavanega primera Senats (vrhovno sodisce)
dvomi tudi, da so izpolnjene vse zahteve za nastanek odgovornosti drzave,
dolocene s sodno prakso Sodis¢a Evropske unije (glej na primer sodbo Hochtief
Solutions Magyorszagi Fidktelepe, C-620/17, tocka 35). To pomeni, da dvomi, da
v obravnavanem primeru pravila Direktive 2004/25, ki se uporabljajo, podeljujejo
pravice posameznikom. Dvomi tudi o tem, ali v obravnavanem primeru
neugotovitev obstoja hude malomarnosti ali naklepa komisije pomeni upostevno
okolisc¢ino, ki vsekakor izkljuuje odgovornost drzave (glej tocko 42 navedene
sodbe).

Ce povzamemo, Senats (vrhovno sodis¢e) sprasuje o razlagi lena 5(4)Direktive
2004/25 (v povezavi s splosnimi naceli iz ¢lena 3(1) navedenedirektive) pa tudi o
omejitvi obveznosti placila odskodnine za Skodo in prisojenigodskoednini.
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