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W Zbirka odloc¢b sodne prakse

SODBA SODISCA (peti senat)

z dne 27. novembra 2025 *

»Predhodno odlo¢anje — Pravo druzb — Direktiva 2004/25/ES — Obvezna ponudba za
revzem — Izkljucitev imetnikov vrednostnih papirjev — Zascita manjsinskih delnicarjev —
Clen 15(5), tretji pododstavek — Nadomestilo, ponujeno v ponudbi, ki se $teje za pravicno —
Izpodbojna domneva“
V zadevi C-567/24,
katere predmet je predlog za sprejetje predhodne odlocbe na podlagi ¢lena 267 PDEU, ki ga je
vlozilo Okrozno sodi$¢e v Ljubljani (Slovenija) s sklepom z dne 6. junija 2024, ki je na Sodisce
prispel 21. avgusta 2024, v postopku
YO
proti
SVEMA TRADE, d. o. o.,
ob udelezbi
manjSinskih delnicarjev druzbe HRAM Holding, d. d.,
SODISCE (peti senat),

v sestavi M. L. Arastey Sahun, predsednica senata, J. Passer, E. Regan, D. Gratsias (porocevalec) in
B. Smulders, sodniki,

generalni pravobranilec: M. Campos Sanchez-Bordona,

sodni tajnik: A. Calot Escobar,

na podlagi pisnega postopka,

ob upostevanju stalisc, ki so jih predlozili:

— zaitalijansko vlado S. Fiorentino, agent, skupaj z I. Fresujem, procuratore dello Stato,

— za finsko vlado A. Laine, agentka,

* Jezik postopka: slovensc¢ina.

SL
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— za Evropsko komisijo G. Goddin, G. Meefien in B. Rous Demiri, agenti,
po predstavitvi sklepnih predlogov generalnega pravobranilca na obravnavi 3. julija 2025

izreka naslednjo

Sodbo

Predlog za sprejetje predhodne odlocbe se nanasa na razlago clena 15(5), tretji pododstavek,
Direktive Evropskega parlamenta in Sveta 2004/25/ES z dne 21. aprila 2004 o ponudbah za
prevzem (UL, posebna izdaja v slovenscini, poglavje 17, zvezek 2, str. 20).

Ta predlog je bil vlozen v okviru spora med YO in druzbo SVEMA TRADE, d. o. o. (v nadaljevanju:
SVEMA), v zvezi z dolocitvijo denarne odpravnine, ki jo je treba placati manjsinskim delnic¢arjem
druzbe HRAM Holding, d. d., za prodajo njihovih vrednostnih papirjev v okviru obvezne ponudbe
za prevzem.

Pravni okvir

Pravo Unije
V uvodnih izjavah 1, 2, 3 in 9 Direktive 2004/25 je navedeno:

»(1) 'V skladu s ¢lenom 44(2)(g) [ES] je potrebno uskladiti nekatere nadzorne ukrepe, ki jih
drzave cClanice zaradi varovanja interesov ¢lanov in ostalih zahtevajo od druzb, za katere
velja zakonodaja drzave clanice in katerih vrednostni papirji so sprejeti v trgovanje na
reguliranem trgu v drzavi ¢lanici, z namenom uvedbe enakovrednih nadzornih ukrepov
v vsej Skupnosti.

(2) Treba je zascititi interese imetnikov vrednostnih papirjev druzb, za katere velja zakonodaja
drzave clanice, kadar so te druzbe predmet ponudb za prevzem ali spremembe kontrole in
je vsaj del njihovih vrednostnih papirjev sprejet v trgovanje na reguliranem trgu drzave
¢lanice.

(3) Treba je uvesti jasnost in preglednost v vsej Skupnosti glede pravnih vprasanj, ki naj se
reSujejo pri ponudbah za prevzem, in prepreciti, da bi vzorce prestrukturiranja druzb
v Skupnosti izkrivljale arbitrarne razlike v kulturi vodenja in upravljanja.

(9) Drzave c¢lanice sprejmejo potrebne ukrepe za zascito imetnikov vrednostnih papirjev, zlasti
tistih z manjsinskim delezem, kadar pride do prevzema kontrole nad njihovimi druzbami.
Drzave ¢lanice taksno zascito zagotovijo tako, da obvezejo osebo, ki si je pridobila kontrolo
nad druzbo, naj vsem imetnikom vrednostnih papirjev te druzbe ponudi odkup vseh
njihovih vrednostnih papirjev, za pravicno ceno skladno s skupno opredelitvijo. Drzave
Clanice lahko prosto uvedejo nadaljnje instrumente za varovanje interesov imetnikov
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vrednostnih papirjev, kot na primer obveznost do delne ponudbe, ko ponudnik ne prevzame

kontrole nad druzbo, ali obveznost najave ponudbe v trenutku prevzema kontrole nad
druzbo.”

Ta direktiva v skladu s svojim ¢lenom 1(1) doloca ukrepe za usklajevanje zakonov in drugih
predpisov, kodeksov ravnanja in drugih ureditev drzav ¢lanic, vklju¢no z ureditvami, ki jih uvedejo
organizacije, uradno pooblas¢ene za urejanje trgov, v zvezi s ponudbami za prevzem vrednostnih
papirjev druzb, za katere velja zakonodaja drzav clanic, kadar so vsi ali je vsaj del njihovih
vrednostnih papirjev sprejet na organiziran trg v smislu Direktive Sveta 93/22/EGS z dne
10. maja 1993 o investicijskih storitvah na podrocju vrednostnih papirjev (UL, posebna izdaja
v slovens¢ini, poglavje 6, zvezek 2, str. 43) v eni ali ve¢ drzavah ¢lanicah.

Clen 2 Direktive 2004/25, naslovljen ,,Opredelitev pojmov*, v odstavku 1 doloca:

»Za namene te direktive:

(a) ,ponudba za prevzem® ali ,ponudba’ pomeni bodisi obvezno bodisi prostovoljno javno
ponudbo (razen s strani ciljne druzbe same) imetnikom vrednostnih papirjev druzbe za
pridobitev vseh ali dela teh vrednostnih papirjev, ki sledi ali poteka z namenom pridobitve
kontrole v ciljni druzbi skladno z nacionalno zakonodajo;

(b) ,ciljna druzba‘ pomeni druzbo, katere vrednostni papirji so predmet ponudbe;

(c) ,ponudnik’ pomeni vsako fizi¢no ali pravno osebo, ki da ponudbo v skladu z javnim ali
zasebnim pravom;

(d) ,osebe, ki delujejo usklajeno’ pomeni fizicne ali pravne osebe, ki sodelujejo s ponudnikom ali
cilino druzbo na podlagi bodisi izrecnega bodisi tihega, bodisi ustnega bodisi pisnega
sporazuma, katerih cilj je pridobiti kontrolo nad ciljno druzbo, ali onemogocati uspesen izid
ponudbe.

(e) ,vrednostni papirji‘ pomeni prenosljive vrednostne papirje z glasovalno pravico v druzbi;

[...]"

Clen 3 te direktive, naslovljen ,Splo$na nacela“, v odstavku 1 dolo¢a:

»Za izvajanje te direktive drzave clanice zagotovijo spostovanje naslednjih nacel:

(a) vsi imetniki vrednostnih papirjev istega razreda ciljne druzbe se morajo obravnavati enako;
poleg tega je treba v primeru, ko oseba pridobi kontrolo nad druzbo, druge imetnike
vrednostnih papirjev zas¢ititi;

[...]

(d) pri trgovanju z vrednostnimi papirji ciljne druzbe, druzbe ponudnika ali katerekoli druge

druzbe, ki jo zadeva ponudba, ne sme priti do trznih nepravilnosti tako, da porast ali upad
cen vrednostnih papirjev postane umeten, normalno delovanje trga pa izkrivljeno;
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(e) ponudnik mora ponudbo objaviti Sele po zagotovilu, da lahko v celoti izvrsi vse denarne
prejemke, ¢e so ponujeni, in po sprejemu vseh razumnih ukrepov za zagotovitev izvrsitve
katerekoli druge vrste prejemka;

[...]"

Clen 4 navedene direktive, naslovljen ,Nadzorni organ in veljavni pravni red“, v odstavku 1 doloca:

»Drzave ¢lanice dolocijo organ ali organe, pristojne za nadzor nad potekom ponudbe z namenom
uvedbe ali izvedbe pravil v skladu s to direktivo. Tako dolocCeni organi so bodisi javni organi,
zdruzenja ali zasebni organi, ki jih dolo¢a nacionalna zakonodaja ali javni organi, ki jih nacionalna
zakonodaja izrecno pooblas¢a za ta namen. Drzave ¢lanice obvestijo [Evropsko] [k]omisijo o teh
organih, pri ¢emer podrobno dolo¢ijo morebitno delitev nalog, ki jih lahko opravljajo. Drzave ¢lanice
zagotovijo, da ti organi svoje naloge izvajajo nepristransko in neodvisno od vseh strank pri ponudbi.”

Clen 5 iste direktive, naslovljen ,Zas¢ita manjsinskih delni¢arjev, obvezna ponudba in pravi¢na
cena“, v odstavkih 1, 3 in 4 doloc¢a:

»1. Kadar ima fizi¢na ali pravna oseba po lastni pridobitvi ali po pridobitvi oseb, ki z njo delujejo
usklajeno, vrednostne papirje druzbe iz ¢lena 1(1), ki ji skupaj z delezem teh vrednostnih papirjev,
ki jih ze ima ali ki ga Ze imajo osebe, ki z njo delujejo usklajeno, posredno ali neposredno dajejo
dolocen odstotek glasovalnih pravic v tej druzbi in s tem kontrolo nad druzbo, drzave clanice
zagotovijo, da se od te osebe zahteva ponudba kot nacin zascite manjsinskih delnicarjev te
druzbe. Tak$na ponudba naj bo ob prvi priloznosti naslovljena na vse imetnike teh vrednostnih
papirjev za vse njihove vrednostne papirje za pravi¢no ceno, kot je dolocena v odstavku 4.

[...]

3. Odstotek glasovalnih pravic, ki prinasa kontrolo, za namene odstavka 1 in nacin njegovega
izracuna sta dolocena s predpisi drzave Clanice, v kateri ima druzba registriran sedez.

4. Za pravi¢no ceno se Steje najviSja cena, ki jo ponudnik ali oseba, ki z njim deluje usklajeno,
placa za iste vrednostne papirje v obdobju, ki ga dolocijo drzave ¢lanice in ki traja od 6 do
12 mesecev pred dano ponudbo iz odstavka 1. Ce ponudnik ali katerakoli oseba, ki z njim deluje
usklajeno, po javni objavi ponudbe in pred njenim iztekom kupi vrednostne papirje po ceni, visji
od ponujene, mora ponudnik svojo ponudbo zvisati, tako da cena ni nizja od najvisje cene,
placane za tako pridobljene vrednostne papirje.

Pod pogojem, da se upostevajo splo$na nacela iz ¢lena 3(1), lahko drzave clanice svoje nadzorne
organe pooblastijo za prilagoditev cene iz prvega pododstavka v okolis¢inah in v skladu s kriteriji,
ki so jasno doloceni. Za to lahko sestavijo seznam okolis¢in, v katerih se lahko najvisja cena
prilagodi navzgor ali navzdol, na primer takrat, kadar je bila najvisja cena dolocena
s sporazumom med prodajalcem in kupcem, kadar je bila trzna cena zadevnih vrednostnih
papirjev predmet manipulacije, kadar so na trzne cene na splo$no ali na dolocene trzne cene
vplivale izredne razmere, ali za omogocanje resitve druzbe v tezavah. Drzave clanice lahko
doloc¢ijo tudi kriterije, ki se uporabljajo v takih primerih, kot so povprec¢na trzna vrednost
v dolo¢enem obdobju, likvidacijska vrednost podjetja ali drugi objektivni kriteriji vrednotenja, ki
se na splosno uporabljajo pri finan¢ni analizi.

Vsaka odloc¢itev nadzornega organa za prilagoditev pravicne cene se utemelji in javno objavi.”
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Clen 15 Direktive 2004/25, naslovljen ,Pravica do izkljucitve®, doloca:

»1. Drzave clanice zagotovijo, da se po ponudbi vsem imetnikom vrednostnih papirjev ciljne
druzbe za vse njihove vrednostne papirje, uporabljajo dolocbe odstavkov 2 do 5.

2. Drzave c¢lanice zagotovijo, da lahko ponudnik od vseh imetnikov preostalih vrednostnih
papirjev zahteva, da mu jih prodajo za posteno ceno. Drzave ¢lanice to pravico uvedejo v eni od
naslednjih situacij:

(a) kadar ima ponudnik vrednostne papirje, ki predstavljajo najmanj 90 % kapitala z glasovalno
pravico in 90 % glasovalnih pravic ciljne druzbe;

ali
(b) kadar ponudnik po sprejemu ponudbe pridobi ali je pogodbeno trdno zavezan k pridobitvi
vrednostnih papirjev, ki predstavljajo vsaj 90 % kapitala z glasovalno pravico ciljne druzbe

in 90 % glasovalnih pravic[,] zajetih v ponudbi.

V primeru iz tocke (a) lahko drzave clanice dolocijo visji prag, ki pa ne sme biti visji od 95 %
kapitala [z] glasovalno pravico in 95 % glasovalnih pravic.

3. Drzave ¢lanice zagotovijo, da veljavni predpisi omogocajo izracun[,] kdaj je dosezen prag.

Kadar ciljna druzba izda vec kot en razred vrednostnih papirjev, lahko drzave ¢lanice omogocijo
izvr$evanje pravice do izkljucitve le v razredu, v katerem je bil dosezen prag iz odstavka 2.

4. Ce ponudnik zeli izvrsiti pravico do izkljucitve, to stori v roku treh mesecev po koncu roka za
sprejem ponudbe iz ¢lena 7.

5. Drzave clanice poskrbijo za zagotovitev pravi¢ne cene. Ta cena ima enako obliko kot ponujeno
nadomestilo pri ponudbi, ali pa je v gotovini. Drzave ¢lanice lahko dolocijo, da se mora gotovina
ponuditi vsaj kot alternativha moznost.

Po prostovoljni ponudbi v obeh primerih iz odstavka 2(a) in (b) se nadomestilo, ponujeno
v ponudbi, Steje kot pravicno, kadar ponudnik s prejemom ponudbe pridobi vrednostne papirje,
ki predstavljajo vsaj 90 % kapitala z glasovalno pravico, ki ga zajema ponudba.

Po obvezni ponudbi se nadomestilo, ponujeno v ponudbi, steje kot pravicno.”

Clen 16 te direktive, naslovljen ,,Pravica do izstopa“, dolo¢a:

»1. Drzave ¢lanice zagotovijo, da se po ponudbi vsem imetnikom vrednostnih papirjev ciljne
druzbe za vse njihove vrednostne papirje uporabljata odstavka 2 in 3.

2. Drzave clanice zagotovijo, da lahko imetnik preostalih vrednostnih papirjev od ponudnika
zahteva odkup njegovih vrednostnih papirjev po pravi¢ni ceni pod enakimi pogoji, kot so navedeni
v ¢lenu 15(2).

3. Clen 15(3) do (5) se uporablja smiselno.*
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Slovensko pravo

Clen 68 Zakona o prevzemih z dne 14. julija 2006 (Uradni list RS, §t. 79/06) v razlicici, ki se
uporablja za spor o glavni stvari (v nadaljevanju: Zakon o prevzemih), doloca:

»1. Za izkljucitev manjsinskih delnicarjev ciljne druzbe, v kateri je prevzemnik pridobil najmanj
90-odstotni delez vseh delnic te druzbe z glasovalno pravico in je tak delez pridobil s sprejemom
uspesne obvezne prevzemne ponudbe ali s sprejemom uspesne prostovoljne prevzemne ponudbe,
ki so jo sprejeli imetniki vsaj 90 odstotkov delnic ciljne druzbe z glasovalno pravico, na katere se je
ta ponudba nanasala, se uporabljajo dolocbe zakona, ki ureja gospodarske druzbe, o izkljucitvi
manj$inskih delnicarjev iz druzbe, ¢e ni v drugem odstavku tega ¢lena doloceno drugace.

2. Ce skupscina ciljne druzbe na predlog prevzemnika kot glavnega delnic¢arja v treh mesecih po
objavi izida prevzemne ponudbe iz prejSnjega odstavka sprejme sklep o prenosu delnic
manjsinskih delnicarjev na glavnega delnicarja, mora prevzemnik kot denarno odpravnino
namesto denarnega zneska, doloCenega po zakonu, ki ureja gospodarske druzbe, ponuditi
nadomestilo take vrste in v taki visini, kakor je bilo doloceno v prevzemni ponudbi.”

Spor o glavni stvari in vprasanji za predhodno odlocanje
YO je manjsinski delni¢ar druzbe HRAM Holding, katere delnice kotirajo na slovenski borzi.

Druzba SVEMA, ki je prvotno imela 19,77 % delnic druzbe HRAM Holding, je postala njena
vecinska delnic¢arka, potem ko je 30. septembra 2021 odkupila dodatni delez v visini 67,56 %
delnic te druzbe. Ker je tako njen delez v kapitalu druzbe HRAM Holding presegel prevzemni
prag, dolocen s slovenskimi predpisi, je Agencija za trg vrednostnih papirjev druzbi SVEMA
dovolila, da poda obvezno ponudbo za prevzem, kar je storila 27. oktobra 2021. Po tej ponudbi je
imela druzba SVEMA v lasti 90,51 % delnic druzbe HRAM Holding.

Ker je bila navedena ponudba tako uspesna v smislu ¢lena 68 Zakona o prevzemih, je skups¢ina
druzbe HRAM Holding v treh mesecih po tem prevzemu na predlog druzbe SVEMA sprejela
sklep, da manjsinski delnicarji druzbe HRAM Holding svoje delnice prodajo druzbi SVEMA proti
placilu denarne odpravnine v enakem znesku, kot je bil za vsako delnico dolo¢en v ponudbi druzbe
SVEMA za prevzem.

Okrozno sodis¢e v Ljubljani (Slovenija), ki je predlozitveno sodisce, odloc¢a o predlogu YO za
sodno dolocitev primerne denarne odpravnine, ki jo mora druzba SVEMA placati manjsinskim
delnicarjem druzbe HRAM Holding za obvezno prodajo njihovih delnic.

S sklepom z dne 27. januarja 2023 je bil za namene postopka pred predlozitvenim sodis¢em
imenovan skupni zastopnik manjsinskih delnicarjev druzbe HRAM Holding. Ta zastopnik se
strinja s trditvami, ki jih je YO navedel v svojem predlogu.

Predlozitveno sodisce se zaradi razlage clena 68 Zakona o prevzemih, s katerim je bila Direktiva
2004/25 prenesena v slovenski pravni red, sprasuje o razlagi clena 15(5), tretji pododstavek, te
direktive. Zlasti se sprasuje, ali je treba domnevo iz ¢lena 15(5), tretji pododstavek, navedene
direktive Steti za izpodbojno ali neizpodbojno. Po mnenju predlozitvenega sodis¢a glede na
razhajanja med razli¢nimi jezikovnimi razlicicami te dolocbe na to vprasanje ni mogoce
odgovoriti zgolj na podlagi njenega besedila.
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V teh okolis¢inah je Okrozno sodis¢e v Ljubljani prekinilo odloc¢anje in Sodis¢u v predhodno
odlocanje predlozilo ti vprasanji:

»1. Ali je treba dolocbo tretjega pododstavka petega odstavka 15. c¢lena Direktive [2004/25]
razlagati na nacin, da se domnevo, ki jo vsebuje navedena dolocba direktive, tolmaci kot
neizpodbojno oziroma kot izpodbojno?

2. Ce naj se navedena domneva pravicnega nadomestila tolmaci kot izpodbojna, ali je ta
izpodbojnost neomejena ali pa je morebiti omejena na specifi¢ne okolis¢ine?”

Vprasanji za predhodno odlocanje

Predlozitveno sodis$Ce z vprasanjema, ki ju je treba obravnavati skupaj, v bistvu sprasuje, ali je treba
clen 15(5), tretji pododstavek, Direktive 2004/25 razlagati tako, da je treba domnevo, ki jo
vzpostavlja ta dolocba in v skladu s katero je nadomestilo, ponujeno v obvezni ponudbi za
prevzem za vrednostne papirje druzbe, pravi¢no, Steti za izpodbojno, in e je odgovor pritrdilen,
pod katerimi pogoji je treba Steti, da je bila ta domneva ovrzena.

V skladu s ¢lenom 15(1) in (2) Direktive 2004/25 morajo drzave clanice zagotoviti, da lahko
ponudnik — potem ko je bila na vse imetnike vrednostnih papirjev zadevne druzbe naslovljena
ponudba za prevzem za vse njihove vrednostne papirje — pod nekaterimi pogoji od vseh
imetnikov preostalih vrednostnih papirjev zahteva, da mu te vrednostne papirje prodajo za
pravicno ceno. V zvezi s tem clen 15(5), tretji pododstavek, te direktive doloc¢a, da se po obvezni
ponudbi za prevzem v smislu ¢lena 5(1) navedene direktive ,nadomestilo, ponujeno v ponudbi,
Steje kot pravicno®.

Ceprav je v ¢lenu 15(5) Direktive 2004/25 izrecno izrazen obstoj domneve, pa v njem ni
pojasnjeno, ali je ta domneva izpodbojna ali neizpodbojna.

V nekaterih jezikovnih razlicicah tega odstavka, kot so grska, angleska, francoska ali portugalska,
je izrazena domneva, ne da bi bila dolocena njena narava. V drugih jezikovnih razli¢icah istega
odstavka, zlasti v $panski, nemski in italijanski ali, kot navaja predlozitveno sodisce, v slovenski,
pa je uporabljen glagol, ki kaze na to, da je domneva, ki jo ta odstavek doloca, neizpodbojna.

V skladu z ustaljeno sodno prakso formulacija, uporabljena v eni od jezikovnih razlicic dolocbe
prava Unije, ne more biti edina podlaga za razlago te dolocbe oziroma ne more imeti prednosti
pred drugimi jezikovnimi razlicicami. Doloc¢be prava Unije je treba namrec razlagati in uporabljati
enotno, ob upostevanju razlic¢ic v vseh jezikih Evropske unije. Tako je treba v primeru razhajanj
med razlicnimi jezikovnimi razli¢icami besedila prava Unije zadevno doloc¢bo razlagati glede na
splo$no sistematiko in namen ureditve, katere del je (sodbi z dne 27. oktobra 1977, Bouchereau,
30/77, EU:C:1977:172, tocka 14, in z dne 30. aprila 2025, Celni jednatelstvi Zelinka, C-330/24,
EU:C:2025:296, tocka 19 in navedena sodna praksa).

Zato je treba za odgovor na postavljeni vprasanji ¢len 15(5), tretji pododstavek, Direktive 2004/25
razlagati glede na splo$no sistematiko in namen te direktive.

Kar zadeva splosno sistematiko Direktive 2004/25, je treba navesti, da Ce fizi¢na ali pravna oseba

pridobi kontrolo nad druzbo, za katero velja ta direktiva, ta direktiva doloca dvostopenjski
postopek, ki lahko privede do tega, da ta oseba pridobi vse delnice te druzbe.
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Na prvem mestu, clen 5(1) Direktive 2004/25 doloc¢a nacelo obvezne ponudbe za prevzem za
vrednostne papirje dane druzbe. Tako doloca, da kadar ima fizi¢na ali pravna oseba vrednostne
papirje, ki ji omogocajo kontrolo nad druzbo, za katero velja ta direktiva, drzave clanice
zagotovijo, da se od te osebe zahteva ponudba kot nacin zascite manjsinskih delnicarjev te
druzbe, pri ¢emer se mora ta ponudba nanasati na vse vrednostne papirje teh delnicarjev za
»pravicno ceno®, ki je opredeljena v ¢lenu 5(4) navedene direktive (glej v tem smislu sodbi z dne
20. julija 2017, Marco Tronchetti Provera in drugi, C-206/16, EU:C:2017:572, tocka 29, in z dne
10. decembra 2020, Euromin Holdings (Cyprus), C-735/19, EU:C:2020:1014, tocka 43).

Na drugem mestu, kar zadeva imetnike vrednostnih papirjev druzbe, na katero se nanasa ponudba
za prevzem, ki te ponudbe niso sprejeli, ¢len 15(2) Direktive 2004/25 pod nekaterimi pogoji doloca
moznost, da ponudnik uveljavlja ,pravico do izkljucitve” teh imetnikov in od njih zahteva, da mu
svoje vrednostne papirje prodajo. Clen 16(2) te direktive poleg tega dolo¢a ustrezno pravico
vsakega imetnika preostalih vrednostnih papirjev zadevne druzbe, da od ponudnika zahteva, da
ta odkupi njegove vrednostne papirje.

Kot je bilo Ze navedeno v tocki 25 te sodbe, ¢len 5(1) Direktive 2004/25 doloca, da mora biti cena,
ponujena manjs$inskim delnicarjem v okviru obvezne ponudbe za prevzem njihovih delnic,
,pravicna“. Clen 15(2) in ¢len 16(2) te direktive pa dolo¢ata, da je treba izkljuc¢itev imetnikov
preostalih vrednostnih papirjev druzbe, za katero velja navedena direktiva, ali obvezen odkup teh
vrednostnih papirjev opraviti za ,,posteno” oziroma ,pravi¢no” ceno.

V zvezi s tem je treba navesti, da — kot je generalni pravobranilec v bistvu poudaril v tocki 51
sklepnih predlogov — ni pomembno, da se v nekaterih jezikovnih razli¢icah Direktive 2004/25
pridevnik, uporabljen za opredelitev ,cene“ iz clena 5(1) in (4) te direktive, razlikuje od
pridevnika, uporabljenega za opredelitev cene iz ¢lena 15(2) in (5) ter ¢lena 16(2) navedene
direktive.

V drugih jezikovnih razli¢icah Direktive 2004/25 je namre¢ v teh dolocbah naveden enak
pridevnik za opredelitev te ,cene“, in tudi ¢e ni tako, sta uporabljena lastnostna pridevnika
sopomenki, kot na primer v francoski razlicici navedenih doloc¢b, v kateri sta uporabljena
pridevnika ,équitable” in ,juste”.

Kar zadeva dolocitev ,postene” ali ,pravicne” cene, ki se placa kot nadomestilo za pridobitev
vrednostnih papirjev manjsinskih delnicarjev druzbe, je bila v Direktivi 2004/25 kot primarna
izbrana objektivna metoda.

V skladu s ¢lenom 5(4), prvi pododstavek, Direktive 2004/25 se tako za pravi¢no ceno primarno
Steje najvisja cena, ki jo ponudnik ali oseba, ki z njim deluje usklajeno, placa za iste vrednostne
papirje v obdobju, ki ga doloc¢ijo drzave ¢lanice in ki traja od Sest do dvanajst mesecev pred dano
ponudbo iz ¢lena 5(1) te direktive (glej v tem smislu sodbi z dne 20. julija 2017, Marco Tronchetti
Provera in drugi, C-206/16, EU:C:2017:572, tocka 30, in z dne 10. decembra 2020, Euromin
Holdings (Cyprus), C-735/19, EU:C:2020:1014, tocka 44).

Za tako izracunano pravi¢no ceno se tudi domneva, da je pravicna cena v smislu ¢lena 15(5), tretji

pododstavek, Direktive 2004/25, ki se nanasa na izkljucitev imetnikov delnic in na katerega
napotuje tudi ¢len 16(3) te direktive, ki se nanasa na obvezni odkup delnic.
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Vendar ¢len 5(4), drugi pododstavek, Direktive 2004/25 doloca, da lahko drzave clanice, ce se
upostevajo nacela iz ¢lena 3(1) te direktive, svoje nadzorne organe iz ¢lena 4 navedene direktive
pooblastijo za prilagoditev cene iz ¢lena 5(4), prvi pododstavek, te direktive v okolis¢inah in
v skladu z merili, ki so jasno doloceni. Za to lahko drzave ¢lanice na eni strani sestavijo seznam
okolis¢in, v katerih se lahko ta cena prilagodi navzgor ali navzdol, in na drugi strani dolocijo
merila, ki se uporabijo v primerih, ki so eksemplifikativno navedeni v omenjenem drugem
pododstavku (glej v tem smislu sodbi z dne 20. julija 2017, Marco Tronchetti Provera in drugi,
C-206/16, EU:C:2017:572, tocka 31, in z dne 10. decembra 2020, Euromin Holdings (Cyprus),
C-735/19, EU:C:2020:1014, tocka 45).

V Direktivi 2004/25 je tako priznano, da se v nekaterih okolis¢inah za prevzemno ceno za
vrednostne papirje manjsinskih delnicarjev druzbe, za katero velja ta direktiva, ki je bila ponujena
v obvezni ponudbi za prevzem in izracunana na podlagi objektivne metode iz Clena 5(4), prvi
pododstavek, te direktive, lahko izkaze, da ni ,pravi¢na® ali ,,postena“ in da jo je treba prilagoditi.

Iz tega sledi, da upostevanje sobesedila, v katero je umescen c¢len 15(5) Direktive 2004/25, govori
v prid razlagi te doloc¢be v smislu, da je mogoce domnevo, ki jo dolo¢a, v nekaterih okolis¢inah
ovreci.

Mogoce je namrec, da o okolisc¢inah, ki bi lahko v skladu z moznostjo, priznano drzavam ¢lanicam
v Clenu 5(4), drugi pododstavek, navedene direktive, upravic¢ile, da njihovi nadzorni organi
prilagodijo ceno obvezne ponudbe za prevzem navzgor ali navzdol, ti organi za namene izvedbe
take prilagoditve niso bili obvesceni ali pa da se te okolis¢ine pokazejo $ele po izteku te ponudbe,
ko taka prilagoditev ni ve¢ mogoca.

Poleg tega, Ce drzava clanica te moznosti ne uporabi, ne bo mogoce prilagoditi cene, ponujene
v obvezni ponudbi za prevzem, tudi Ce bi obstajale okolis¢ine, kakrsne so te iz navedene dolocbe,
ki bi prilagoditev te cene lahko upravicile. V tem primeru je mogoce le z ovrzenjem domneve iz
clena 15(5), tretji pododstavek, Direktive 2004/25 zagotoviti, da je ponujena cena v okviru
izkljucitve imetnikov vrednostnih papirjev ali obveznega odkupa vrednostnih papirjev ,pravi¢na®
kot to zahtevata Clena 15 in 16 te direktive.

Dalje, paradoksalno bi bilo priznati, da — medtem ko Direktiva 2004/25 dopusca moznost
prilagoditve cene, ponujene v okviru obvezne ponudbe za prevzem, za katero se lahko vsak
delnicar navsezadnje odloc¢i, da je ne bo sprejel — kadar mora v primeru izklju¢itve imetnikov
vrednostnih papirjev delnicar svoje delnice prodati ali kadar mora v okviru obveznega odkupa
vecinski delnic¢ar delnice odkupiti, pa ni nobene moznosti, da se nakupna cena ob ovrzenju
domneve iz ¢lena 15(5), tretji pododstavek, te direktive prilagodi.

V prid izpodbojnosti te domneve govori tudi upostevanje namena Direktive 2004/25.

Kot je namrec¢ razvidno iz uvodnih izjav 1, 2, 3 in 9 Direktive 2004/25, je cilj te direktive zasc¢ititi
interese imetnikov vrednostnih papirjev druzb, v katerih je fizi¢na ali pravna oseba prevzela
kontrolo, ter je s tega vidika namenjena zagotavljanju jasnosti in preglednosti pravil na podrocju
ponudb za prevzem (sodba z dne 20. julija 2017, Marco Tronchetti Provera in drugi, C-206/16,
EU:C:2017:572, tocka 24).
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Poleg tega je med naceli, ki jih je treba upostevati pri uporabi Direktive 2004/25 ter ki so navedena
v ¢lenu 3(1) te direktive in opredeljena s to doloc¢bo kot ,splosna nacela®, nacelo, v skladu s katerim
je treba, kadar oseba pridobi kontrolo nad druzbo, imetnike vrednostnih papirjev zascititi (glej
v tem smislu sodbo z dne 20. julija 2017, Marco Tronchetti Provera in drugi, C-206/16,
EU:C:2017:572, tocka 26).

Bilo pa bi v nasprotju s tem ciljem varstva imetnikov vrednostnih papirjev, ¢e bi se priznalo, da so
lahko ti v okviru svoje izkljucitve zavezani prodati svoje vrednostne papirje osebi, ki je pridobila
kontrolo nad zadevno druzbo, po ceni, ponujeni v obvezni ponudbi za prevzem, ne da bi imeli
moznost izpodbijati pravicnost te cene, in to Ceprav Direktiva 2004/25 v c¢lenu 5(4), drugi
pododstavek, priznava, da je v nekaterih okolis¢inah lahko potrebno tako ceno za zagotovitev
njene postenosti ali pravi¢nosti prilagoditi.

Kar zadeva okolisc¢ine, v katerih je mogoce $teti, da je domneva iz ¢lena 15(5), tretji pododstavek,
Direktive 2004/25 ovrzena, je treba upostevati, kot je v bistvu navedel generalni pravobranilec
v tocki 82 sklepnih predlogov, povezavo, ki jo ta direktiva vzpostavlja med ceno, ponujeno
v obvezni ponudbi za prevzem, in ceno, po kateri je treba kupiti preostale vrednostne papirje, ki
jih zadeva izkljucitev imetnikov vrednostnih papirjev ali obvezen odkup vrednostnih papirjev.

Kot je bilo navedeno v tocki 33 te sodbe, ¢len 5(4), drugi pododstavek, Direktive 2004/25 drzavam
¢lanicam ob upostevanju nacel iz clena 3(1) te direktive priznava moznost, da svoje nadzorne
organe pooblastijo, da v okolis¢inah in v skladu z merili, ki so jasno doloceni, prilagodijo ceno
obvezne ponudbe za prevzem, pri cemer je v tem ¢lenu 5(4), drugi pododstavek, navedenih nekaj
primerov. Vendar ta moznost drzavam ¢lanicam ne preprecuje, da v predpisih, ki jih sprejmejo za
prenos zadnjenavedene dolocbe, uporabijo abstraktne pravne pojme (glej v tem smislu sodbo
z dne 20. julija 2017, Marco Tronchetti Provera in drugi, C-206/16, EU:C:2017:572, tocke od 37 do
42).

Kadar je drzava ¢lanica navedeno moznost uporabila in je opredelila okolis¢ine, v katerih je
mogoce ceno obvezne ponudbe za prevzem prilagoditi, je treba Steti, da te okolisCine, Ce so
izkazane, lahko upravi¢ijo ovrzenje domneve iz clena 15(5), tretji pododstavek, Direktive
2004/25, pod pogojem, da nadzorni organ te drzave ¢lanice o njih ni bil obvescen ali da se te
okolis¢ine pojavijo Sele po izteku te ponudbe, ko taka prilagoditev ni ve¢ mogoca.

Poleg tega je treba, Ce zadevna drzava ¢lanica ni uporabila moznosti, ki ji je priznana s clenom 5(4),
drugi pododstavek, Direktive 2004/25, ugotoviti, da lahko primeri okolis¢in, s katerimi je mogoce
upraviciti prilagoditev cene obvezne ponudbe za prevzem, in merila, ki jih je treba uporabiti
v takih okolis¢inah, iz te dolocbe prav tako upravic¢ijo ovrzenje domneve iz ¢lena 15(5), tretji
pododstavek, te direktive.

Glede na vse zgornje preudarke je treba na postavljeni vprasanji odgovoriti, da je treba ¢len 15(5),
tretji pododstavek, Direktive 2004/25 razlagati tako, da je treba domnevo, ki jo vzpostavlja ta
doloc¢ba in v skladu s katero je nadomestilo, ponujeno v obvezni ponudbi za prevzem za
vrednostne papirje druzbe, pravi¢no, $teti za izpodbojno domnevo, ki jo je mogoce ovreci
v okolisc¢inah, kot so te iz ¢lena 5(4), drugi pododstavek, te direktive ali kot jih je opredelila
zadevna drzava clanica na podlagi zadnjenavedene dolocbe, pod pogojem, da nadzorni organ te
drzave clanice o teh okolis¢inah ni bil obveS¢en za namene prilagoditve cene iz predhodne
obvezne ponudbe za prevzem ali da se te okolis¢ine pokazejo Sele po izteku te ponudbe, ko taka
prilagoditev ni ve¢ mogoca.
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Stroski

Ker je ta postopek za stranke v postopku v glavni stvari ena od stopenj v postopku pred
predlozitvenim sodis¢em, to odloci o stroskih. Stroski za predlozitev stalis¢ Sodiscu, ki niso
stroski omenjenih strank, se ne povrnejo.

Iz teh razlogov je Sodisce (peti senat) razsodilo:

Clen 15(5), tretji pododstavek, Direktive Evropskega parlamenta in Sveta 2004/25/ES z dne
21. aprila 2004 o ponudbah za prevzem

je treba razlagati tako, da

je treba domnevo, ki jo vzpostavlja ta dolocba in v skladu s katero je nadomestilo, ponujeno
v obvezni ponudbi za prevzem za vrednostne papirje druzbe, pravicno, steti za izpodbojno
domnevo, ki jo je mogoce ovreci v okolis¢inah, kot so te iz clena 5(4), drugi pododstavek, te
direktive ali kot jih je opredelila zadevna drzava ¢lanica na podlagi zadnjenavedene dolocbe,
pod pogojem, da nadzorni organ te drzave clanice o teh okolis¢inah ni bil obvescen za
namene prilagoditve cene iz predhodne obvezne ponudbe za prevzem ali da se te okolisCine
pokazejo sele po izteku te ponudbe, ko taka prilagoditev ni ve¢ mogoca.

Podpisi
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