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Sammendrag af anmodning om preejudiciel afgerelse i henhold til artikel 98,
stk. 1, i Domstolens procesreglement

Dato for indlevering:
7. oktober 2019
Foreleeggende ret:
Augstaka tiesa (Senats) (gverste domstol, Letland)
Afgarelse af:
30. september 2019
Sagsgger i farste instans og appellant i appelsagen;
Euromin Holdings (Cyprus)Limited
Sagsagte i fgrste instans og appellant i appelsagen:

Finansu un kapitala titgus,komisija (Kommissionen for Finans- 0g
Kapitalmarkedet)

Hovedsagens genstand

Tvisten'vedrarer reglerne for fastsaettelse af aktiekursen ved fremszettelse af tilbud
omgtilbagekeab af,aktier,ddvs. om det pageldende selskabs aktiver, som pavirker
aktiekursen, bar omfatte ikke-kontrollerende kapitalinteresser
(minoritetsinteresser).

Genstand og retsgrundlag for forelaeggelsen

Pa grundlag af artikel 267 TEUF anmoder den foreleeggende ret om fortolkning af
artikel 5 i direktiv 2004/25/EF med henblik pa at fastsla, om de fremgangsmader,
der er fastlagt i de lettiske regler til fastsettelse af den individuelle pris for aktier,
der tilbydes i tilbagekab, er i overensstemmelse med direktivet. Den foreleeggende
ret anmoder endvidere om en vurdering af muligheden for, at den nationale
lovgivning kan fastseette en begraensning af erstatningen for et tab, der er pafart en
person som falge af en ukorrekt anvendelse af EU-retten.
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Praejudicielle spgrgsmal

1)

2)

3)

4)

Er en national lovgivning, der fastsetter, at aktiekursen for et obligatorisk
tilboud om tilbagekah skal beregnes ved at dividere det pageldende selskabs
nettoaktiver (herunder de ikke-kontrollerende — minoritets — interesser) med
antallet af udstedte aktier, i strid med en korrekt anvendelse af artikel 5 i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om
overtagelsestilbud?

| tilfelde af, at det farste spergsmal besvares benaegtendes dvs. i den
forstand, at det pageeldende selskabs nettoaktiver ikke skal omfatte de ikke-
kontrollerende interesser eller minoritetsinteresser, kan en metode til
fastsattelse af aktiekursen, for hvis forstaelse det er ngdvendigtiat anvende
en retslig fortolkningsmetode — formalsfortolkningen — anses“feryat vare
klart defineret som omhandlet i artikel 5, stk. @, andetsafsnit, 1 Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF ‘af\21., april 2004 om
overtagelsestilbud?

Er det i overensstemmelse med artikel5, stka4, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestilbud, dvs.
med fastseettelse af en rimelig pris, at,fastsatte et regelset, der fastleegger, at
der skal veaelges den hgjeste kurs mellem disse tresmulige varianter:

1) Den kurs, som tilbtidsgiveren eller personer, der handler i forstaelse
med denne, har.erhvervetiaktierne til i det pagaldende selskab i lgbet
af de seneste'12 maneder. Hvis“aktierne er erhvervet til forskellige
kurser, ergtilbagekabsprisen den hgjeste kabspris for erhvervelse af
aktierne‘i.de 12'maneder;, def gar forud for den retlige forpligtelse til at
fremseette etitilbagekabstilbud

2) _ Den vagtedeigennemsnitlige aktiekurs pa det regulerede marked eller i
det multilaterale handelssystem med den stgrste transaktionsmangde
for .de pagzldende aktier i de seneste 12 maneder. Den veagtede
gennemsnitlige aktiekurs beregnes pa grundlag af de 12 maneder, der
gar “forud for den retlige forpligtelse til at fremsette et
tilbagekgbstilbud

8) “Aktiens verdi beregnet ved at dividere det pageldende selskabs
nettoaktiver med antallet af udstedte aktier. Nettoaktiverne beregnes
ved at treekke andelen af egne aktier og passiver fra den samlede verdi
af det pagaldende selskabs aktiver. Hvis det pagaldende selskab har
aktier med forskellige nominelle verdier, divideres nettoaktiverne til
beregning af aktieveerdien i forhold til den procentdel, der svarer til
hver nominel veerdi af aktiekapitalen?

Hvis den beregningsmetode, der er fastsat i den nationale lovgivning og ved
anvendelse af den skagnsmargin, der indrammes [medlemsstaterne] i artikel
5, stk. 4, andet afsnit, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF
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af 21. april 2004 om overtagelsestilbud, som resultat giver en hgjere kurs
end den, der fglger af artikel 5, stk.4, ferste afsnit, er det da i
overensstemmelse med direktivets formal altid at vaelge den hgjeste kurs?

5)  Hvis der pafgres en person et tab som falge af ukorrekt anvendelse af EU-
retten, kan den nationale lovgivning da begraense erstatningen for sadanne
tab, hvis denne begraensning bade gelder tab pafert som falge af ukorrekt
anvendelse af national lovgivning og tab pafert som faglge af ukorrekt
anvendelse af EU-retten?

6) Tildeler de bestemmelser i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestilbud, der_finder anvendelse i
det foreliggende tilfeelde, privatpersoner rettigheder, dvsy, eryden “hertil
svarende betingelse for statens padragelse af ansvar opfyldt?

Anfgrte EU-retlige forskrifter

Niende betragtning til og artikel 3, stk. 1, artikel 5, stk. ITnartikeb 4, stk. 1 og 2,
samt artikel 6 i Europa-Parlamentets og Radets, direktiv 2004/25/EF af 21. april
2004 om overtagelsestilbud.

International regnskabsstandard [IFRS] 10, punki,22, og Tilleg B, punkt B94-
B96, i Kommissionens forordaing, (EU) nr. 1254/2012 af 11. december 2012 om
&ndring af forordning (EF) 'nr. 1126/2008 om\vedtagelse af visse internationale
regnskabsstandarder i owverensstemmelse “med Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EF) nr. 1606/2002 for sa vidtiangar IFRS 10, IFRS 11, IFRS 12, IAS
[International Accodnting'Standard], 27%.(2011) og IAS 28 (2011).
Domstolens‘praksis

Domstolens dem:

af 19, november 1991, Francovich m.fl. (C-6/90 og C-9/90, EU:C:1991:428),

af 30. september. 2003, Kobler (C-224/01, EU:C:2003:513),

af 28guli 2016, Tomasova (C-168/15, EU:C:2016:602), preemis 38 og 39,

af 20. juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl. (C-206/16, EU:C:2017:572),
premis 24 og 37,

af 4. oktober 2018, Kantarev (C-571/16, EU:C:2018:807), premis 125,
af 14. maj 2019, CCOO (C-55/18, EU:C:2019:402), premis 69, og

af 29. juli 2019, Hochtief Solutions Magyarorszagi Fioktelepe (C-620/17,
EU:C:2019:630), preemis 42 og 47.



SAMMENDRAG AF ANMODNING OM PR/AEJUDICIEL AFG@RELSE — SAG C-735/19

Anfgrte nationale retsforskrifter

FinanSu instrumentu tirgus likums (lov om markedet for finansielle instrumenter).
Artikel 5, artikel 66, stk. 1, nr. 1, og artikel 74, stk. 1 og 2.

Konsolidéto gada parskatu likums (lov om konsoliderede arsregnskaber), som
ikke er i kraft i gjeblikket. Artikel 14 og 21.

Valsts parvaldes iestazu nodarito zaud@umu atlidzinasanas likums (lov om
erstatning for tab forvoldt af nationale myndigheder). Artikel 13.

Kort fremstilling af de faktiske omstendigheder og retsforfiandlingerne

Sags@geren erhvervede aktier i selskabet »Ventspils nafta A/S«. Dasagsegeren fik
tildelt 93,24% af aktierne med stemmeret i »Ventspils,nafta A/S«y, var denne
forpligtet til at fremseette tiloud om tilbagekeb af aktier til selskabets aktionarer i
overensstemmelse med artikel 66, stk. 1, nr. 1,4, lov,0m markedetsfor finansielle
instrumenter (i det falgende benavnt »FITL«). Sagsggerensendten, farste omgang
et prospekt af tilbagekebstilbuddet til FinanSu em kapitala tirgus komisija
(Kommissionen for Finans- og Kapitalmarkederne, “i, det falgende bensvnt
»finanskommissionen«), hvor deteserligt, var angivet, at tilbagekabsprisen
udgjorde 3,12 EUR pr. aktie.

Under henvisning til artikel 74, stkiad, nr.3, I"FITL og beregningen af de
nettoaktiver, som er fastlagt i\denneystandard, afviste finanskommissionen at
godkende sagsggerens beregninger, og palagde ved sin afgerelse af 15. oktober
2015 i stedet sagsegeren-at afgiveret abligatorisk tiloud om tilbagekgb af aktier til
en pris pa EUR 4456 pr. aktie:

Det fremgar‘af afgaerelsen, at tilbagekabsprisen for en aktie i henhold til artikel 74,
stk. 1, nee8s, i EITL ikke,ma veare lavere end aktiens veardi pa tidspunktet for
tilbuddets, offentliggerelse; beregnet ved at dividere selskabets nettoaktiver med
antalletiaf udstedte aktier. | overensstemmelse med artikel 74, stk. 2, i FITL skal
beregningen foretages pa grundlag af det pagaldende selskabs konsoliderede
arsregnskab“[Ifzlge denne beslutning] er den beregning af prisen pr. aktie, der er
foretaget af. sagsegeren, som preasenterede aktierne i det pdgaldende selskabs
datterselskaber som passiver, ikke korrekt?!, da denne regnskabspost skal indga i
egenkapitalen.

—  0O.a.: Pa lettisk anvendes »saistibas« for at henvise til det, der pa spansk kaldes »pasivos« i
regnskaberne; pa EN, normalt, »liabilities«; pa FR, normalt, »passifs«. P& den anden side svarer
den lettiske term »pasivs« til det, der pa spansk kaldes »pasivo« (inden for den
AKTIVE/PASSIVE opdeling af balancerne i regnskaberne). »Saistibas« er en del af »pasivs«.
Pa spansk bestar »pasivos« af »patrimonio neto/fondos propios« og »pasivos«. Anvendelsen af
denne terminologi kan fare til forvirring, men er sedvane. Tilsyneladende tales der pa fransk
0gs& om »passif« og »passifs«.
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Sagsegeren anlagde sag ved Administrativa apgabaltiesa (appeldomstolen i
forvaltningsretlige sager) med pastand om, at finanskommissionens beslutning var
ulovlig, samt at finanskommissionen skulle yde erstatning for det paferte tab.

Sagsggeren har anfart, at formalet med FITL s artikel 74 er at fastsette regler for
beregning af en tilbagekabspris for en aktie, der er rimelig og i overensstemmelse
med markedssituationen. Ved beregningen af aktiekursen ber der derfor tages
hensyn til den samlede vardi af det pagaeldende selskabs aktiver.
Minoritetsinteresserne afspejles [i arsregnskabets] passivdel som en,del af den
samlede egenkapital, men pa en sarskilt post og med serskilt angivelse af den del
af datterselskaberne, der ikke kan henfares til modervirksomheden:yDe ikke-
kontrollerende interesser (minoritetsinteresser) udger hvegken “aktiver, eller
passiver, men en serskilt del af passiverne, som i owverensstemmelse “med
internationale regnskabsstandarder skal medtages for ikke'at vildlede thvestorerne
med hensyn til selskabets reelle aktiver. Dette synspunktbekreefteés afpolsk;estisk
og litauisk lovgivning. Hvis prisen pa en aktie, beregnes, pa,den made, som
finanskommissionen har gjort, forhgjes den urimeligt. Det “tab,"sem dette har
pafert sagsegeren, udger forskellen mellem den, aktiekurs, som er fastsat af
finanskommissionen, og den kurs, som gaktierne “efterysagsggerens opfattelse
faktisk bar tilbagekabes til.

Finanskommissionen anfarte i sine processkrifter, at bégearingen var ubegrundet
af fglgende grunde:

Den internationale finansielle rapporteringsstandard 10, jf. forordning
nr. 1254/2012, fastleegger principperne for udarbejdelse af koncernregnskaber i
tilfelde, hvor et selskabykontrollereret eller flere selskaber. | punkt 22 i omtalte
forordning er blot anfart, ate- ud over de kontrollerende interesser — skal ogsa de
ikke-kontrollerendey interesserymedtages i den konsoliderede opgerelse af den
finansielle stilling under pesten »nettoveerdi« [eller egenkapital]. De internationale
standarderyfor ‘regnskabsaflzeggelse indeholder ingen bestemmelser om, hvordan
man afgreenser og beregner det belgb i nettovaerdien [egenkapitalen], der svarer til
kontrollerende "interesser eller minoritetsinteresser. Da finanskommissionen
handlede\i owerensstemmelse med lettisk lovgivning, ber der ikke betales
erstatning for, tabets

Administrativa apgabaltiesa (appeldomstolen i forvaltningsretlige sager) forholdt
sig i sin dom delvis til pastanden, annullerede den anfagtede afgarelse og palagde
finanskemmissionen at godtgere sagsggeren 50% af det tab, der er lidt. Dommen
er baseret pa falgende betragtninger:

| artikel 74, stk. 1, nr. 3, i FITL, som fastseetter de naermere regler for fastsettelse
af aktiekursen, anvendes begreberne »samlede aktiver« og »nettoaktiver«, som
imidlertid ikke er defineret i FITL’s bestemmelser.

Efter at have undersggt grundlaget for artikel 74, stk. 1, nr. 3, i FITL, opstar der
tvivl om, hvorvidt ordlyden af denne bestemmelse er i overensstemmelse med
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dens formal. Ved anvendelse af de andringer, der har til formal at fastsatte
aktiekursen direkte ved hjalp af oplysninger i arsregnskabet, har der ikke veeret
nogen diskussion af denne forordnings indflydelse pa bestemmelserne i artikel 74,
stk. 1, nr.3. Det kan ikke bekraftes, at lovgiver bevidst har fastslaet, at
nettoaktiverne ved beregningen af aktiekursen ogsa ber omfatte ikke-
kontrollerende interesser (minoritetsinteresser).

Under hensyntagen til bestemmelserne i direktiv 2004/25/EF bgr det konkluderes,
at medlemsstaterne kan bemyndige den kompetente myndighed til at forhgje eller
nedseztte den faste pris under Klart fastlagte omstendigheder og kriterier. |
henhold til direktiv 2004/25 skal den kurs, som aktierne skal dilbagekabes til,
normalt fastsettes i overensstemmelse med artikel 74, stk. 1, nr.'%, i FITL. De
metoder, der er omhandlet i nr.2 eller 3, kan kun anvendes, i ‘tilfelde af
ekstraordinzre begivenheder. Det skal dog bemeerkes, at artikel 74y stk 2y.i FITL
ikke er affattet saledes, at de i nr. 2 og 3 omhandlede metoder kiin mé anvendes i
tilfeelde af ekstraordinere begivenheder. Ikke desto mindre bar, det tages med i
overvejelserne, at den omstendighed, at omfanget aftaktictransaktioner i Letland
er meget begrenset, og at der kan veere situationer, ‘hvor, der tkke sker salg af
aktier i det pagaldende selskab inden for ‘en periodenaf 12 maneder, udger
ekstraordinzre begivenheder.

Selv om direktiv 2004/25 har til formal “at“beskytté minoritetsaktionaerernes
interesser, betyder det ikke ngdvendigvis, at'aktiekursen ber vaere den hgjeste. For
at beregne en aktiekurs erddet ngdvendigt‘at tage udgangspunkt i objektive
vurderingskriterier, og kursen bar ikkeforhgjes kunstigt.

Det fremgar klart, atsordlydensaf,artikel 74, stk. 1, nr. 3, i FITL er for vag og ikke
er i overensstemmelse med, formalet ‘med denne artikel: Bestemmelsen om at
medtage minoritetsinteresser i nettoaktiverne er i strid med det formal, der
forfalges med denneybestemmelse. Det er derfor ngdvendigt at foretage en
formalsfortolkningae, og “\korrigere reglens ordlyd ved at konkludere, at
nettoaktiverne ikke omfatter de ikke-kontrollerende interesser
(minoritetsinteresser):

Med hensyn. tilhundersggelsen af pastanden om, at sagsegeren skal tilkendes
erstatning'for det.tab, som vedkommende er pafart, i henhold til artikel 13, stk. 3, i
loviom verstatning for tab forvoldt af nationale myndigheder, ber det tages i
betragtning,“at der er omstendigheder, der berettiger en nedsattelse af det belagb,
der er beregnet til erstatning for tabet, men at der ikke er omsteendigheder, som
ger det rimeligt at nedseette dette belgb med mere end 50%. Finanskommissionen
er derfor forpligtet til at godtgare sags@geren 50% af tabets starrelse.

De vaesentlige argumenter, der anfgres af hovedsagens parter

Finanskommissionen har gjort geldende, at dommen savner grundlag, og at den
kan appelleres i sin helhed. Alene den manglende debat i Saeima (parlamentet)
ger det efter finanskommissionens opfattelse ikke muligt at drage konklusioner
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om rakkevidden af en bestemmelses indhold, navnlig om den er i strid med
ordlyden af artikel 74 i FITL. Finanskommissionen mener ikke, at det kan fastslas
i det foreliggende tilfeelde, at det er begrundet at foretage en retslig fortolkning af
loven, nemlig en formalsfortolkning af artikel 74, stk. 1, nr. 3, og stk. 2, eftersom
det er muligt at afklare indholdet af den pagaldende bestemmelse ved at fortolke
denne regel pa en made, der sikrer, at reglerne er i indbyrdes harmoni, og i
overensstemmelse med lovgivers vilje.

Finanskommissionen har endvidere gjort gaeldende, at Administrativa apgabaltiesa
(appeldomstolen i forvaltningsretlige sager) fortolkede artikel 74, stk. 1, nr. 3, i
FITL pa en made, der strider mod formalet med direktiv 2004/25, Hovedformalet
med dette direktiv er at beskytte minoritetsaktionarerne under processen med
fastsattelsen af den individuelle pris pa de aktier, der skal tilbagekgbes,eg i
overensstemmelse med direktivets formal kraeves det i artikel 74y stkalunr. 3} i
FITL, at den individuelle pris for de aktier, som skal tilbagek@besner beregnet
saledes, at minoritetsinteresserne indgar som en. del “afynettoaktiverne. | det
foreliggende tilfeelde er artikel 74, stk.1, ar. 3%, FITL%som #@lge af en
formalsfortolkning blevet fortolket som veerende i'strichmed, foermalet med direktiv
2004/25.

Finanskommissionen afviser den formulerede kritiky, ifelge hvilken den »kunstigt
ggede« den individuelle pris pa de @aktierpder skulle tilbagekabes, for sa vidt som
finanskommissionen ved ogsa at medtage minoritetsinteresserne i »Ventspils nafta
A/S« datterselskaber ved beregningen af aktieprisen opndede formalet med
direktiv 2004/25, og beregnedetaktiepriseny henhold til de »objektive kriterier for
evaluering, der generelt anvendesyi den,gkonomiske analyse« (artikel 5, stk. 4,
andet afsnit in fing, “indirektivet). \Den interessebalance, der er foreslaet af
Administrativa apgabaltiesat(appeldemstolen i forvaltningsretlige sager), er ikke
gyldig i alle tilfeelde,naunlig nér det pageeldende selskabs datterselskaber opererer
med tab uden fortjenestey, Den pris, som finanskommissionen beregnede, er
objektivgrimelig,ogigyldig.i alle tilfeelde.

Sagsggerenhariforstednstans gjort geldende, at artikel 13, stk. 3, nr. 3, i loven
om “erstathingyfor ‘tab forvoldt af nationale myndigheder, indebearer, at det er
muligt at yde, erstatning for hele tabets starrelse, og at nedsettelse af erstatningen
kun“er,_emyaf rettens befgjelser, ikke en forpligtelse. Sagsggeren fremfarer, at
safremt det accepteres, at domstolene automatisk vil reducere erstatningsbelgbet
til 50% af det lidte tab i situationer, hvor der pafares et hgjt tab, men hvor der ikke
foreligger visse objektive omstendigheder, kan det fore til, at de nationale
tilsynsmyndigheder vil undlade at beskaftige sig tilstreekkeligt serigst med
spgrgsmal om lovfortolkning, som ikke har et entydigt svar.

Kort fremstilling af begrundelsen for forelaeeggelsen

I den foreliggende sag skal det afgeres, om finanskommissionen har anvendt
artikel 74, stk. 1, nr. 3, i FITL korrekt, nar den ved beregningen af aktiekursen har
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medtaget ikke-kontrollerende (minoritets-)interesser i nettoaktiverne. Spargsmalet
drejer sig derfor om fortolkningen af bestemmelserne i direktiv 2004/25, som
Senats (den gverste domstol) er i tvivl om af falgende grunde:

I henhold til Den Europziske Unions Domstols faste retspraksis er de nationale
domstole ved anvendelsen af national ret forpligtet til at tage hensyn til samtlige
bestemmelser i denne ret og til at benytte sig af de fortolkningsmetoder, der er
anerkendt i denne, for i videst muligt omfang at fortolke den i lyset af det
pageeldende direktivs ordlyd og formal med henblik pa at opna det med direktivet
tilsigtede resultat og saledes handle i overensstemmelse med artikel(288, stk. 3, i
traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade (se f.eks. €COOsdommen,
C-55/18, pramis 69, og den deri nevnte retspraksis). Derfor er,det med henblik pa
en korrekt fortolkning af artikel 74, stk. 1, nr. 3, i FITL ngdvendigt,atafklare; om
den metode til beregning af aktiekursen, der er fastsat i denne bestemmelse, kan
betragtes som en metode til fastsettelse af en rimelig pris ihenhold,til direktiv
2004/25.

Som det fremgar af niende betragtning til direktiva2004/25,%r formalet med
direktivet at beskytte interesserne hos indehavere af kapitalandele 1 selskaber med
minoritetsinteresser, nar kontrollen med deresyselskab skifter hander (Marco
Tronchetti Provera m.fl.-dommen, C-206/16,\praemis 24). Selv om medtagelse af
minoritetsinteresserne (ikke-kontrollerende) ‘in, nettoaktiverne uden tvivl er
foretaget i minoritetsaktionzrernes interesseperidet twivisomt, om fastsaettelsen af
en sa hgj pris udger en »rimelig pris« iydirektiv 2004/25’s forstand, og derfor er i
overensstemmelse med formaletymed direktivet.

Den Europziske Unions,Domstoel har fastslaet, at artikel 5, stk. 4, andet afsnit, i
direktiv 2004/25 indrgmmermedlemsstaterne et skan til at definere, under hvilke
omstendigheder tilsynsmyndighederne kan @ndre en rimelig pris, dog pa
betingelse af; at disse‘emsteendigheder er klart fastlagt (Marco Tronchetti Provera
m.fl.-dommen, premis 3%).

Detemderfor nedvendighat belyse, om metoden til beregning af de nettoaktiver,
der“er beskrevet i artikel 74, stk.1, nr.3, i FITL, er klart fastlagt under
hensyntagen, til,\at<begreber som anvendes i det pagaldende afsnit, sdsom den
samlede veerdinaf det pageldende selskabs aktiver og nettoaktiver, ikke er
defineretyhverken i dette afsnit eller i de gvrige bestemmelser i FITL.

Finanskommissionen har knyttet begrebet »nettoaktiver« til det konsoliderede
arsregnskab, dvs. ved henvisning til Europa-Kommissionens forordning
nr. 1254/2012.

I modsetning hertil konkluderede Administrativa apgabaltiesa (appeldomstolen i
forvaltningsretlige sager) ved undersggelse af den pageeldende regels tilblivelse, at
de ikke-kontrollerende interesser (minoriteter) oprindeligt ikke var medtaget i
arsregnskaber og konsoliderede regnskaber under posten for egenkapitalen, og at
det ikke kunne fastslas, at lovgiver, uanset at denne havde &ndret bestemmelsens
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indhold, havde undersggt konsekvenserne af at anvende reglen i de tilfelde, hvor
der anvendes oplysninger fra arsregnskaber og konsoliderede regnskaber, og
bevidst ville have besluttet, at nettoaktiver ogsa skulle omfatte ikke-kontrollerende
interesser (minoriteter) ved beregningen af aktieprisen. Finanskommissionen
konkluderer, at ovenstdende ger det muligt at saette spgrgsmalstegn ved
overensstemmelsen mellem bestemmelsens ordlyd og dens formal, og at
definitionen af begrebet »nettoaktiver« derfor kraever en retslig fortolkning af
loven ved en formalsfortolkning. I tilfeelde af formalsfortolkning drejer det sig om
at anvende en regel, der begraenser dens anvendelsesomrade (selv i videst muligt
omfang), uden at henholde sig til den bogstavelige betydning af .de udtryk, der
anvendes i reglen, og indfagre en restriktiv bestemmelse. | den fereliggende sag
fandt Administrativa apgabaltiesa (appeldomstolen i forvaltningsretlige sager), at
ikke-kontrollerende interesser (minoritetsinteresser) ikKke “burdey, tages, |
betragtning, og at dette resultat kunne opnas ‘ved at%, foretage en
formalsfortolkning.

Behovet for at fortolke loven og anvende en formalsfortolkning for,at tydeliggare
en bestemmelses faktiske indhold forudsatter, “at ‘det™for, atykunne fortolke
standarden korrekt er ngdvendigt at foretage kemplekse juridiske vurderinger som
kreever dybdegdende juridisk viden. |«disse tilfelde har Senats siet tvivl om,
hvorvidt artikel 74, stk. 1, nr. 3,409 stk.2, i RITL, der fastleegger, at de
nettoaktiver, som er beregnet ved at fratreekkey,egne aktier og passiver i det
samlede belgb af aktiver i det pageeldende selskab, uden at det angives klart, om
nettoaktiver ved beregningefi af aktiekursen‘ogsa omfatter ikke-kontrollerende
(minoritets) interesser, ef i strid med,artikel 5, stk. 4, andet afsnit, i direktiv
2004/25, der giver mulighed for, at “tilpasse prisen under klart definerede
omstaendigheder.

Det skal bemarkesnat medlemsstatérne i overensstemmelse med artikel 5, stk. 4,
andet afsnitj 1 direktiv, 2004/25, [»] [u]nder forudseetning af, at de generelle
princippermi, artikeb 3, stk. 1) overholdes, kan [...] udarbejde en liste over de
omstaendigheder, sem kan.give anledning til, at den hgjeste pris a&ndres, opad eller
nedad, 'somyfor “eksempel [...] hvis kurserne generelt eller i det foreliggende
tilfelde erblevet pavirket af ekstraordineere begivenheder [«].

["Administrativasapgabaltiesas dom er det papeget, at det 1 overensstemmelse med
direktiv 2004/25 bgr antages, at artikel 74, stk. 1, nr. 1, i FITL er den primare
metode til fastseettelse af aktiekursen, og at det alene er hensigtsmassigt at
anvendeyde metoder, der er beskrevet i artikel 74, stk. 1, nr.2 og 3, i FITL i de
tilfelde, hvor der foreligger ekstraordinare begivenheder. Ved gennemgangen af
artikel 74, stk.1, i FITL naede Administrativa apgabaltiesa frem til den
konklusion, at bestemmelsen ikke er udarbejdet pa en made, der stgtter den
opfattelse, at de metoder, der er omhandlet i nr. 2 og 3, alene bar anvendes under
ekstraordinaere omstendigheder. | stedet fastslas det, at aktiemarkedet i Letland er
meget begraenset, og at den lave meangde af transaktioner kan anses for at veere en
ekstraordinzr begivenhed.
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Senats (@verste domstol) betvivler, at den metode til beregning af aktiekursen, der
er omhandlet i artikel 74, stk. 1, nr. 3, i FITL, kun finder anvendelse i tilfeelde,
hvor der foreligger »ekstraordinzre begivenheder«, jf. artikel 5, stk. 4, andet
afsnit, i direktiv 2004/25. Endvidere tvivler Senats pa, at det begrensede antal
transaktioner pa det lettiske aktiemarked er en af de ekstraordinzare begivenheder,
der er nzevnt i direktiv 2004/25.

Senats betvivler, at bestemmelserne i artikel 13, stk. 3, nr. 3, i lov om erstatning
for tab forvoldt af nationale myndigheder (i henhold til hvilken godtggrelsen kan
fastsettes til mindre end 50% for tab, der overstiger 1422872 EUR) er i
overensstemmelse med EU-rettens regler og grundlaeggende principper, samt de
domme der er afsagt af Den Europaziske Unions Domstol, 'som vedrarer
medlemsstaternes ansvar (se f.eks. Francovich m.fl.-dommen, €-6/90%g C-9/20,
og Kdbler-dommen, C-224/01). Selv om den nedsettelse af erstatningen, der er
forudsat ved denne bestemmelse, ogsa omfatter tab, derer relatéret savel til EU-
retten som til national lovgivning (se f.eks. Tomaseva-dommen, €-168/15,
preemis 38 og 39), rejser den omstaendighed, atsen kompensation, ‘der tager hgjde
for de mulige konsekvenser for statsbudgettet af erstatning,for tab, kan reduceres
med 50%, tvivl om overholdelsen af effektivitetsprinCippet i, det foreliggende
tilfeelde (se f.eks. Kantarev-dommen, C<5671/16, preemisil25), iser fordi der ikke i
beregningen er fastsat nogen graensesfor nedsattelsen af kompensationsbelgbet i
det tilfeelde, hvor tabet overstiger 1422 872 EUR,[med-hensyn til nedszttelse af
erstatningen for tab, henvises.der “endvidere til den dom, Hochtief Solutions
Magyorszagi Fioktelepe, C-620/17nhver det ‘blev*fastslaet, at det er umuligt at
opna en passende erstatnin@-for'et tab, hvis,de/omkostninger, der er pafgrt en part
ved en afgarelse, generelt'er udelukket (Se preemis 47 i den ovennavnte dom)].

I lyset af de faktiske emstaendigheder 1 den foreliggende sag er Senats endvidere i
tvivl om, hvorvidt de betingelser<for statens ansvarspadragelse, der er fastsat af
Den Europiske UnienssDomstols retspraksis (se f.eks. Hochtief Solutions
Magyorszagi Fiékielepe-dommen, C-620/17, premis 35), er opfyldt. Med andre
ord tvivler den pa, at de’/geldende regler i direktiv 2004/25 tildeler borgerne
rettigheder ‘i den“foreliggende sag. Senats er endvidere i tvivl om, hvorvidt den
manglende konstatering i den foreliggende sag af, at Kommissionen har udvist
grev uagtsomhedieller forsetlig forssmmelse, udger en relevant omstendighed,
der under “alle omstendigheder ville udelukke statens ansvar (jf. nevnte doms
preemis 42).

Sammenfattende vedrgrer Senats spergsmal fortolkningen af artikel 5, stk. 4, i
direktiv 2004/25 (i forhold til de generelle principper i direktivets artikel 3, stk. 1),
samt begraensningen af erstatningspligten for tab og den fastsatte erstatning.
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