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W Sbirka soudnich rozhodnuti

ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA (patého senatu)

27. listopadu 2025 *

»Rizeni o pfedbézné otdzce — Pravo spole¢nosti — Smérnice 2004/25/ES — Povinné nabidka
pfevzeti — Prévo vykupu cennych papirt od jejich drziteld — Ochrana mensinovych akciondrtt —
Clanek 15 odst. 5 treti pododstavec — Domnénka spravedlivosti protiplnéni navrzeného
v nabidce — Vyvratitelnost”

Ve véci C-567/24,

jejimz predmétem je zadost o rozhodnuti o predbézné otazce podana na zakladé clanku 267 SFEU
rozhodnutim Krajského soudu v Lublani (Okrozno sodis¢e v Ljubljani, Slovinsko) ze dne
6. ¢ervna 2024, doslym Soudnimu dvoru dne 21. srpna 2024, v fizeni

YO

proti

SVEMA TRADE d.o.0.,

za Ucasti:

mensinovi akcionari spolecnosti HRAM Holding d.d.,

SOUDNI DVUR (p4ty senat),

ve slozeni: M. L. Arastey Sahuan, predsedkyné sendtu, J. Passer, E. Regan, D. Gratsias (zpravodaj)
a B. Smulders, soudci,

generdlni advokat: M. Campos Sanchez-Bordona,
za soudni kancelar: A. Calot Escobar, vedouci,

s prihlédnutim k pisemné casti rizeni,

s ohledem na vyjadreni, ktera predlozili:

— za italskou vladu: S. Fiorentino, jako zmocnénec, ve spoluprici s: I. Fresu, procuratore dello
Stato,

— za finskou vladu: A. Laine, jako zmocnénkyné,

* Jednaci jazyk: slovinstina.
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— za Evropskou komisi: G. Goddin, G. Meeflen a B. Rous Demiri, jako zmocnénci,
po vyslechnuti stanoviska generalniho advokata na jednani konaném dne 3. ¢ervence 2025,

vydava tento

Rozsudek

Z4dost o rozhodnuti o predbézné otizce se tykd vykladu ¢l. 15 odst. 5 tfetiho pododstavce
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach pfevzeti
(UF. vést. 2004, L 142, s. 12; Zvl. vyd. 17/02, s. 20).

Tato zadost byla predlozena v ramci sporu mezi YO a spole¢nosti SVEMA TRADE d.o.o. (déle jen
»SVEMA®) ve véci stanoveni finan¢niho vyrovnédni, které ma byt vyplaceno mensinovym
akcionarm spole¢nosti HRAM Holding d.d. za odprodej jejich cennych papirt v ramci povinné
nabidky prevzeti.

Pravni ramec

Unijni pravo
Body 1 az 3 a 9 odidvodnéni smérnice 2004/25 znéji takto:

»(1) 'V souladu s ¢l. 44 odst. 2 pism. g) Smlouvy [0 ES] je nezbytné koordinovat nékteré zaruky,
které jsou pro ochranu zajmu spole¢niki i tfetich osob vyzadovany v ¢lenskych statech od
spolecnosti, které se ridi pravem clenského statu a jejichz cenné papiry jsou prijimany
k obchodovani na regulovaném trhu v ¢lenském staté, aby tyto zaruky byly v celém
Spolecenstvi rovnocenné.

(2) Je nezbytné chranit zajmy drzitelG cennych papirt spoleCnosti, které se ridi pravem
Clenského statu, pokud jsou tyto spole¢nosti predmétem nabidek prevzeti nebo se méni
subjekty, které je ovladaji, a alespon nékteré jejich cenné papiry jsou prijaty k obchodovani
na regulovaném trhu v clenském staté.

(3) Je nezbytné dosdhnout v celém Spolecenstvi srozumitelnosti a prihlednosti
[transparentnosti] pravnich otdzek, které maji byt reSeny v pripadé nabidek prevzeti,
a predchizet tomu, ze by vzorce restrukturalizace spolecnosti ve Spolecenstvi byly
narusovany bezdtivodnymi rozdily v kulturach fizeni a spravy.

(9) Clenské stity by mély piijmout nezbytni opatfeni k ochrané drziteld cennych papird,
zejména drzitel& s mensinovymi podily, pii ovladnuti jejich spole¢nosti. Clenské stity by
mély tuto ochranu zajistit tim, ze ulozi osobé, kterad spole¢nost ovladla, aby ucinila nabidku
vSem drziteliim cennych papira spolecnosti na prevzeti vSsech cennych papira v jejich drzeni
za spravedlivou cenu v souladu s obecnou definici. Clenské staty by mély mit moznost
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vytvaret dalsi nastroje na ochranu z4jmu drziteld cennych papirt, naptiklad povinnost ucinit
¢aste¢nou nabidku v pripadé, ze predkladatel nabidky spole¢nost neovladne, nebo povinnost
oznamit nabidku soucasné s ovladnutim spolecnosti.”

Podle svého ¢l. 1 odst. 1 stanovi tato smérnice opatieni ke koordinaci pravnich a spravnich
predpist, kodexti chovani a jinych norem c¢lenskych stiti vcetné norem stanovenych
organizacemi, které jsou uredné povéreny regulaci trha, tykajicich se nabidek prevzeti u cennych
papira spolecnosti, které se ridi pravem clenského statu, pokud jsou véechny nebo nékteré tyto
cenné papiry prijaty k obchodovani na regulovaném trhu ve smyslu smérnice Rady 93/22/EHS ze
dne 10. kvétna 1993 o investi¢nich sluzbach v oblasti cennych papir (Ut. vést. 1993, L 141, s. 27;
Zvl. vyd. 06/02, s. 43) v jednom nebo vice ¢lenskych statech.

Clanek 2 smérnice 2004/25, nadepsany ,Definice”, v odstavci 1 uvadi:

»Pro ucely této smeérnice se rozumi:

a) ,nabidkou prevzeti’ nebo ,nabidkou’ verejnd nabidka (jind nez kterou poddva sama cilova
spolecnost) ucinénd drziteldm cennych papirtt obchodni spolecnosti na nabyti vSech nebo
nékterych téchto cennych papirti, povinnd ¢i dobrovolnd, ktera nasleduje po ovladnuti cilové
spolecnosti nebo ma za cil ovladnuti cilové spolec¢nosti v souladu s vnitrostaitnim pravem;

b) ,cilovou spolec¢nosti‘ obchodni spole¢nost, jejiz cenné papiry jsou pfedmétem nabidky;

c) ,predkladatelem nabidky’ fyzickd osoba nebo vefejnopravni ¢i soukromopravni pravnicka
osoba, ktera ¢ini nabidku;

d) ,osobami jednajicimi ve shodé’ fyzické nebo pravnické osoby, které spolupracuji
s predkladatelem nabidky nebo cilovou spole¢nosti na zdkladé vyslovné ¢i konkludentni,
pisemné ¢i dstni dohody, jejimz cilem je bud ovlddnuti cilové spole¢nosti, nebo zmareni
uspésného vysledku nabidky;

e) ,cennymi papiry’ prevoditelné cenné papiry spojené s hlasovacim pravem ve spole¢nosti;

[ ]ll

Clanek 3 této smérnice, nadepsany ,Obecné zasady”, v odstavci 1 stanovi:

»Za ucCelem uplatinovani této smérnice clenské staty zajisti dodrzovani téchto zasad:

a) vSem drzitelim cennych papirti cilové spolecnosti stejného druhu musi byt poskytnuto
rovnocenné zachazeni; kromé toho, pokud nékterd osoba ovladne spole¢nost, musi byt ostatni
drzitelé cennych papirti chranéni;

[...]
d) pro cenné papiry cilové spolec¢nosti, spolecnosti predkladatele nabidky nebo jakékoliv jiné

spolec¢nosti, které se nabidka tykd, nesméji vznikat nepravé trhy tak, Ze by vzestup nebo pokles
cen cennych papird byl umély a bylo by naruseno obvyklé fungovani trhi;
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e) predkladatel nabidky musi oznamit nabidku az poté, co zajisti, Ze je schopen v plné vysi zaplatit
jakékoliv hotovostni [penézité] protiplnéni, pokud je nabizeno, a poté, co prijme veskera
primérend opatfeni k tomu, aby zajistil provedeni jakéhokoliv jiného druhu protiplnéni;

[...]"

Clanek 4 uvedené smérnice, nadepsany ,,Dozor¢i organ a rozhodné pravo®, v odstavci 1 stanovi:

,Clenské staty uréi jeden nebo vice organti piislugnych k dohledu nad nabidkami pro téely pravidel,
ktera stanovi nebo zavedou podle této smérnice. Takto uréenymi organy jsou organy verejné moci,
sdruzeni nebo soukromé subjekty uznané vnitrostatnim pravem nebo organy verejné moci, kterym
vnitrostatni pravo tuto pravomoc vyslovné svéfuje. Clenské stity o téchto urcenich vyrozumi
[Evropskou k]omisi a upresni v§echna pfipadna rozdéleni funkci. Zajisti, aby tyto organy vykonavaly
své funkce nestranné a nezdvisle vzhledem ke v§em strandm nabidky.”

Clanek 5 téze smérnice, nadepsany ,Ochrana mensinovych akcionarti, povinna nabidka
a spravedliva cena“, v odstavcich 1, 3 a 4 stanovi:

»1. Pokud fyzickd ¢i pravnicka osoba v disledku toho, Ze je sama nebo prostfednictvim osob
jednajicich ve shodé s ni nabude, drzi cenné papiry spolecnosti uvedené v ¢l. 1 odst. 1, které, po
pricteni ke stavajici drzbé takovych cennych papirti této osoby a k drzbam cennych papirti osob
jednajicich ve shodé s ni, této osobé primo ¢i nepfimo davaji zvlastni procento hlasovacich prav
v této spoleCnosti, a tim ji zajistuji ovladnuti této spolecnosti, zajisti ¢lenské staty, aby byla tato
osoba povinna ucinit nabidku jako prostfedek ochrany mensinovych akcionara spolecnosti.
Takova nabidka je co nejdfive adresovana vSem drzitelim téchto cennych papirt na vSechny
cenné papiry v jejich drzeni za spravedlivou cenu definovanou v odstavci 4.

[...]

3. Procento hlasovacich prav, které vede k ovladnuti pro tcely odstavce 1, a zptisob jeho vypoctu
urci pravidla ¢lenského statu, ve kterém ma spolec¢nost sidlo.

4. Za spravedlivou se povazuje nejvyssi cena, kterou za stejné cenné papiry zaplati predkladatel
nabidky nebo osoby jednajici ve shodé s nim v obdobi, které urci ¢lenské stity jako obdobi
nejméné Sesti mésicli a nejvice dvanact mésici pred nabidkou uvedenou v odstavci 1. Pokud po
zverejnéni nabidky a pred uzavienim nabidky pro prijeti [pfed uplynutim lhity pro pfijeti
nabidky] predkladatel nabidky nebo kterdkoliv osoba jednajici ve shodé s nim koupi cenné papiry
za cenu vys$$i, nez je cena nabidky, zvysi predkladatel nabidky svou nabidku tak, aby nebyla nizsi
nez nejvyssi cena zaplacend za takto nabyté cenné papiry.

Za predpokladu, ze jsou dodrzeny obecné zasady stanovené v ¢l. 3 odst. 1, mohou ¢lenské staty
zmocnit své dozor¢i organy, aby upravovaly cenu uvedenou v prvnim pododstavci za jasné
urcenych okolnosti a v souladu s jasné ur¢enymi kritérii. Za timto Gcelem mohou vypracovat
seznam okolnosti, za kterych lze nejvyssi cenu upravit smérem nahoru nebo dold, napriklad
pokud byla nejvyssi cena stanovena dohodou mezi kupujicim a prodéavajicim, pokud byly trzni
ceny dot¢enych cennych papirGt manipulovany, pokud byly trzni ceny obecné nebo urcité trzni
ceny konkrétné ovlivnény mimofddnymi uddlostmi, nebo aby byla umoznéna zachrana
spolecnosti v obtizné situaci. Mohou rovnéz urcit kritéria, ktera maji byt v takovych pripadech
pouzita, napriklad primeérnou trzni hodnotu za urcité obdobi, likvida¢cni hodnotu spole¢nosti
nebo jina objektivni ocenovaci kritéria obecné pouzivana ve financ¢ni analyze.
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Kazdé rozhodnuti dozorciho orgdnu o upravé spravedlivé ceny musi byt odivodnéno
a zverejnéno.”

Clanek 15 smérnice 2004/25, nadepsany ,,Pravo vykupu acastnickych cennych papira“, zni takto:

,1. Clenské staty zajisti, aby se po nabidce véem drziteldim cennych papir cilové spole¢nosti na
vSechny jejich cenné papiry pouzily odstavce 2 az 5.

2. Clenské stity zajisti, aby predkladatel nabidky mohl pozadovat, aby mu vsichni drzitelé
zbyvajicich cennych papird tyto cenné papiry prodali za spravedlivou cenu. Clenské staty toto
pravo stanovi pro nékterou z téchto situact:

a) pokud predkladatel nabidky drzi cenné papiry predstavujici nejméné 90 % zakladniho kapitalu
spojeného s hlasovacimi pravy a 90 % hlasovacich prav cilové spole¢nosti]...]

nebo

b) pokud po prijeti nabidky predkladatel nabidky ziskal nebo uzaviel pevnou smlouvu o nabyti
cennych papird predstavujicich nejméné 90 % zakladniho kapitdlu spojeného s hlasovacimi
pravy a 90 % hlasovacich prav obsazenych v nabidce.

V pripadé uvedeném v pismenu a) mohou clenské staty stanovit vyssi prahovou hodnotu, ktera
vSak nesmi byt vys$i nez 95% zdakladniho kapitdlu spojeného s hlasovacimi pravy a 95%
hlasovacich prav.

3. Clenské staty zajisti, aby byla v platnosti pravidla umoziujici vypocet okamziku, kdy bude
dosazeno prahové hodnoty.

Pokud cilovd spole¢nost emitovala vice nez jeden druh cennych papiri, mohou clenské staty
stanovit, ze pravo vykupu ucastnickych cennych papirt lze uplatnovat pouze u toho druhu,
u néhoz bylo dosazeno prahové hodnoty stanovené v odstavci 2.

4. Pokud predkladatel nabidky hodla uplatnit pravo vykupu ucastnickych cennych papird, ucini
tak do tri mésict od konce lhiity pro prijeti nabidky stanovené v ¢lanku 7.

5. Clenské staty zajisti, aby byla zaru¢ena spravedliva cena. Tato cena bude mit stejnou podobu
jako protiplnéni nabidnuté v nabidce nebo bude ve formé hotovosti [bude v penézich]. Clenské
staty mohou stanovit, Ze protiplnéni v hotovosti [v penézich] musi byt alespon alternativné
nabidnuto v kazdém pripadé.

Po dobrovolné nabidce v obou pripadech uvedenych v odst. 2 pism. a) a b) se protiplnéni navrzené
v nabidce povazuje za spravedlivé, pokud prijetim nabidky jeji predkladatel ziskal cenné papiry
predstavujici nejméné 90 % zakladniho kapitalu spojeného s hlasovacimi pravy obsazeného
v nabidce.

Po povinné nabidce se protiplnéni v ni navrzené povazuje za spravedlivé.”
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Clanek 16 této smérnice, nadepsany ,,Odkoupeni na zadost mensinového akcionare®, stanovi:

,1. Clenské staty zajisti, aby se po nabidce ué¢inéné vsem drzitelim cennych papira cilové
spole¢nosti na vSechny jejich cenné papiry pouzily odstavce 2 a 3.

2. Clenské staty zajisti, aby drzitel zbyvajicich cennych papird mohl pozadovat, aby od néj
predkladatel nabidky odkoupil jeho cenné papiry za spravedlivou cenu za stejnych okolnosti, jaké
stanovi ¢l. 15 odst. 2.

3. Ustanoveni ¢l. 15 odst. 3 az odst. 5 se pouziji obdobné.”

Slovinské prdavo

Clanek 68 zakona o nabidkach prevzeti (Zakon o prevzemih) ze dne 14. ¢ervence 2006 (Uradni list
RS, ¢. 79/06) ve znéni pouzitelném na spor v pivodnim rizeni (ddle jen ,zdkon o nabidkich
prevzeti“) stanovi:

»1. Na vytésnéni mensinovych akcionari cilové spolecnosti, v niz nabyvatel ziskal nejméné 90 %
vSech akcii s hlasovacim pravem a tento podil ziskal na zakladé prijeti ispésné povinné nebo
dobrovolné nabidky prevzeti, kterou prijali drzitelé alespon 90 % akcii s hlasovacim pravem cilové
spole¢nosti, jiz se nabidka tykala, se pouziji ustanoveni zdkona o obchodnich spole¢nostech
tykajici se vytésnéni mensinovych akcionaiti ze spole¢nosti, neni-li v odstavci 2 tohoto ¢lanku
stanoveno jinak.

2. Rozhodne-li valnd hromada cilové spolec¢nosti na navrh nabyvatele jako hlavniho akcionare do
tri mésict od oznameni vysledku nabidky prevzeti podle predchoziho odstavce o prechodu akcif
mensinovych akcionard na hlavniho akciondfe, navrhne nabyvatel jako finanéni protiplnéni
namisto penézité castky urcené podle zakona o obchodnich spole¢nostech protiplnéni druhu
a vy$e uvedenych v nabidce prevzeti.”

Spor v ptivodnim rizeni a predbézné otdzky

YO je mensinovym akcionarem spolecnosti HRAM Holding, jejiz akcie jsou obchodovany na
slovinské burze.

SVEMA, kterd ptavodné vlastnila 19,77 % akcii spolecnosti HRAM Holding, se stala jejim
vétsinovym akcionafem poté, co dne 30. zari 2021 odkoupila jeji dalsi akcie, predstavujici 67,56 %
podil na jejim kapitalu. Jelikoz tim jeji podil ve spolecnosti HRAM Holding prekrocil miru
ovladnuti stanovenou slovinskou pravni udpravou, povolil slovinsky orgdn dohledu nad
obchodovanim s cennymi papiry spole¢nosti SVEMA ucinit povinnou nabidku prevzeti, coz tato
ucinila dne 27. fijna 2021. V navaznosti na tuto nabidku se SVEMA stala drzitelem 90,51 % akcif
spole¢nosti HRAM Holding.

Vzhledem k tomu, ze uvedena nabidka tedy byla uspésna ve smyslu clanku 68 zakona o nabidkach
prevzeti, prijala valnda hromada spole¢nosti HRAM Holding ve lhiité tif mésicd po tomto nabyti na
navrh spole¢nosti SVEMA usneseni, Ze menS$inovi akcionari spolecnosti HRAM Holding
odprodaji své akcie spolecnosti SVEMA za finan¢ni vyrovnani v téze vysi, jaka byla stanovena za
kazdou akcii v nabidce prevzeti predlozené spole¢nosti SVEMA.
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Krajsky soud v Lublani (Okrozno sodi$¢e v Ljubljani, Slovinsko), ktery je predkladajicim soudem,
rozhoduje o zalobé YO znéjici na to, aby byla soudni cestou urcena primérena finan¢ni nahrada,
kterou musi SVEMA vyplatit mensinovym akcionaitim spolecnosti HRAM Holding za odkup
jejich akcii na jejich zadost.

Rozhodnutim ze dne 27. ledna 2023 byl pro tcely rizeni pred predkladajicim soudem jmenovan
spolecny zastupce mensinovych akcionard spolecnosti HRAM Holding. Tento zdastupce se
ztotoznuje s argumenty, které YO uvedl ve své zalobé.

Predkladajici soud se zamysli nad tim, jak ma byt vykladan ¢l. 15 odst. 5 treti pododstavec
smérnice 2004/25 pro ucely vykladu ¢lanku 68 zakona o nabidkich prevzeti, kterym byla tato
smérnice provedena do slovinského pravniho rddu. Konkrétné si klade otiazku, zda domnénka
zakotvend v ¢l. 15 odst. 5 tretim pododstavci uvedené smérnice musi byt povazovana za
vyvratitelnou, nebo nevyvratitelnou. Podle predklddajictho soudu samotné znéni tohoto
ustanoveni neumoznuje vzhledem k rozdilim, které existuji mezi jeho jednotlivymi jazykovymi
verzemi, na tuto otazku odpovédét.

Za téchto podminek se Krajsky soud v Lublani (Okrozno sodisce v Ljubljani) rozhodl prerusit
rizeni a polozit Soudnimu dvoru nésledujici predbézné otazky:

»1) Musi byt ¢l. 15 odst. 5 treti pododstavec smérnice [2004/25] vykladdn v tom smyslu, Ze
domnénku stanovenou v tomto ustanoveni smérnice je tfeba povazovat za vyvratitelnou, nebo
nevyvratitelnou?

2) Ma-li byt tato domnénka spravedlivého protiplnéni povazovdna za vyvratitelnou, je tato
vyvratitelnost neomezend, nebo pripadné omezend na specifické okolnosti?“

K predbéznym otdzkdam

Podstatou otazek predkladajiciho soudu, které je treba zkoumat spolecné, je, zda Cl. 15 odst. 5 treti
pododstavec smérnice 2004/25 musi byt vykldddn v tom smyslu, Ze domnénka, kterou toto
ustanoveni zavadi a podle niz je protiplnéni za povinnou nabidku prevzeti cennych papirt
spole¢nosti spravedlivé, musi byt povazovana za vyvratitelnou, a pokud ano, za jakych podminek
je tfeba tuto domnénku povazovat za vyvracenou.

V souladu s ¢l. 15 odst. 1 a 2 smérnice 2004/25 musi clenské staty zajistit, aby po nabidce prevzeti
predlozené vSem drziteliim cennych papirtt doty¢né spolecnosti na vSechny jejich cenné papiry
mohl predkladatel nabidky za urcitych podminek pozadovat, aby mu vsichni drzitelé zbyvajicich
cennych papirt tyto cenné papiry prodali za spravedlivou cenu. V tomto ohledu odst. 5 treti
pododstavec uvedeného c¢lanku stanovi, Ze po povinné nabidce prevzeti ve smyslu ¢l. 5
odst. 1 téze smérnice ,se protiplnéni v ni navrzené povazuje za spravedlivé”.

Clének 15 odst. 5 smérnice 2004/25 sice vyslovné poukazuje na existenci domnénky, nicméné
neupresnuje, zda je tato domnénka vyvratitelnd, nebo nevyvratitelnd.

Neékteré jazykové verze tohoto odstavce, napriklad reckd, anglicka, francouzska nebo portugalska,
odkazuji na domnénku bez upfesnéni jeji povahy. Jind jeho jazykova znéni, mimo jiné §panélské,
némecké, italské nebo, jak uvadi predkladajici soud, slovinské naproti tomu pouzivaji sloveso,
které naznacuje, Ze v ném zakotvena domnénka je nevyvratitelna.
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Podle ustilené judikatury nemize formulace pouzitd v nékteré z jazykovych verzi urcitého
ustanoveni unijniho préava slouzit jako jediny zaklad pro jeho vyklad ani ji nemize byt pfiznana
prednost pred jinymi jazykovymi verzemi. Ustanoveni unijniho prava musi byt totiz vykladana
a pouzivana jednotné na zakladé znéni vypracovanych ve vsech jazycich Evropské unie. V pripadé
rozdilti mezi riznymi jazykovymi verzemi predpisu unijniho prdva musi byt dot¢ené ustanoveni
vyklddano podle celkové systematiky a Gcelu pravni upravy, jejiz je soucasti (rozsudky ze dne
27. tijna 1977, Bouchereau, 30/77, EU:C:1977:172, bod 14, a ze dne 30. dubna 2025, Celni
jednatelstvi Zelinka, C-330/24, EU:C:2025:296, bod 19 a citovana judikatura).

Za Gcelem odpovédi na polozené otazky je tudiz tieba provést vyklad ¢l. 15 odst. 5 tretiho
pododstavce smérnice 2004/25 s ohledem na jeji obecnou systematiku a tcel.

Pokud jde o obecnou systematiku smérnice 2004/25, je tieba uvést, ze v pripadé, kdy fyzicka nebo
pravnicka osoba ovladne spolecnost, na niz se tato smérnice vztahuje, pocita smérnice s postupem
rozlozenym do dvou krokd, které mohou vést k nabyti veskerych akcii této spole¢nosti uvedenou
osobou.

V prvé radé ¢l. 5 odst. 1 smérnice 2004/25 zakotvuje zasadu povinné nabidky prevzeti cennych
papirt dané spole¢nosti. Stanovi tak, ze pokud fyzicka ¢i pravnicka osoba drzi cenné papiry, které
ji zajistuji ovladnuti spole¢nosti, na niz se tato smérnice vztahuje, zajisti clenské staty, aby byla tato
osoba povinna ucinit nabidku jako prostiedek ochrany mensinovych akcionarti této spolecnosti,
pricemz tato nabidka se musi tykat vSech cennych papirti téchto akcionard a znit na
»spravedlivou cenu” definovanou v ¢l. 5 odst. 4 uvedené smérnice [v tomto smyslu viz rozsudky
ze dne 20. ¢ervence 2017, Marco Tronchetti Provera a dalsi, C-206/16, EU:C:2017:572, bod 29,
jakoz i ze dne 10. prosince 2020, Euromin Holdings (Cyprus), C-735/19, EU:C:2020:1014, bod 43].

Ve druhé radé, co se tyce drzitelti cennych papirti spolecnosti dot¢ené nabidkou prevzeti, kteri
tuto nabidku neprijali, stanovi ¢l. 15 odst. 2 smérnice 2004/25 za urcitych podminek moznost
predkladatele nabidky ziskat ,pravo vykupu® od téchto drzitel tim, Ze od nich mize pozadovat,
aby mu své cenné papiry prodali. Clanek 16 odst. 2 uvedené smérnice kromé toho stanovi
odpovidajici pravo kazdého drzitele zbyvajicich cennych papirtt doty¢né spolecnosti pozadovat
od predkladatele nabidky odkoupeni svych cennych papirt.

Jak jiz bylo uvedeno v bodé 26 tohoto rozsudku, ¢l. 5 odst. 1 smérnice 2004/25 stanovi, Ze cena
nabidnutd mensinovym akciondfdm v rdmci povinné nabidky prevzeti jejich akcii musi byt
»spravedlivd®. Jeji ¢l. 15 odst. 2 a ¢l. 16 odst. 2 zase stanovi, Ze vykup od drziteld zbyvajicich
cennych papiri spole¢nosti, na kterou se vztahuje uvedend smérnice, nebo jejich odkup na
zadost mensinového akcionare musi byt provadény ,za spravedlivou cenu®.

Jak v podstaté uvedl generalni advokat v bodé 51 svého stanoviska, neni v tomto ohledu zdsadni, ze
v nékterych jazykovych verzich smérnice 2004/25 se pridavné jméno pouzité pro kvalifikaci ,ceny”
uvedené v jejim ¢l. 5 odst. 1 a 4 lisi od pridavného jména pouzitého pro kvalifikaci ceny uvedené
vjejim ¢l. 15 odst. 2 a 5 a ¢l. 16 odst. 2.

V jinych jazykovych verzich smérnice 2004/25 totiz tato ustanoveni pouzivaji pro tcely kvalifikace
této ,ceny” totéz pridavné jméno, a pokud tomu tak neni, obé pouzitd kvalifikacni adjektiva jsou
synonymy, jako je tomu napfiklad ve francouzském znéni uvedenych ustanoveni, které pouziva
pridavnd jména ,équitable” a ,juste”.
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Pokud jde o urceni takové ,spravedlivé“ ceny, kterd je vyplacena za cenné papiry nabyté od
mensinovych akcionard, pouziva smérnice 2004/25 primarné objektivni metodu.

Clanek 5 odst. 4 prvni pododstavec smérnice 2004/25 tak povazuje za spravedlivou v prvé radé
nejvyssi cenu, kterou za stejné cenné papiry zaplati predkladatel nabidky nebo osoby jednajici
s nim ve shodé v obdobi, které urci ¢lenské staty jako dobu nejméné Sesti mésici a nejvice
dvanacti mésicti pred nabidkou uvedenou v ¢l. 5 odst. 1 uvedené smérnice [v tomto smyslu viz
rozsudky ze dne 20. ¢ervence 2017, Marco Tronchetti Provera a dalsi, C-206/16, EU:C:2017:572,
bod 30, jakoz i ze dne 10. prosince 2020, Euromin Holdings (Cyprus), C-735/19, EU:C:2020:1014,
bod 44].

Takto stanovena spravedlivd cena se povazuje rovnéz za spravedlivou cenu ve smyslu ¢l. 15
odst. 5 trettho pododstavce smérnice 2004/25, ktery se tykd prava na vykup akcii od jejich
drzitelQ, na néjz odkazuje rovnéz jeji ¢l. 16 odst. 3, ktery se tyka odkupt na zadost mensinovych
akcionara.

Clanek 5 odst. 4 druhy pododstavec smérnice 2004/25 nicméné stanovi, Ze za pfedpokladu, Ze jsou
dodrzeny zdsady stanovené v ¢l. 3 odst. 1 této smérnice, mohou clenské stity zmocnit své dozorci
organy uvedené v jejim ¢lanku 4, aby cenu uvedenou v ¢l. 5 odst. 4 prvnim pododstavci smérnice
za jasné urcenych okolnosti a v souladu s jasné urcenymi kritérii upravovaly. Za timto tcelem
mohou clenské staty vypracovat seznam okolnosti, za kterych lze tuto cenu upravit smérem
nahoru nebo dol, a mohou urc¢it kritéria, kterda maji byt pouzita v pripadech prikladmé
vyjmenovanych v uvedeném druhém pododstavci [v tomto smyslu viz rozsudky ze dne
20. ¢ervence 2017, Marco Tronchetti Provera a dalsi, C-206/16, EU:C:2017:572, bod 31, jakoz i ze
dne 10. prosince 2020, Euromin Holdings (Cyprus), C-735/19, EU:C:2020:1014, bod 45].

Smérnice 2004/25 tedy uzndavd, Ze za urcitych okolnosti se cena za nabyti cennych papird
mensinovych akcionar@t spolecnosti, na kterou se vztahuje tato smérnice, nabizend v ramci
povinné nabidky prevzeti a ur¢end na zdkladé objektivni metody stanovené v ¢l. 5 odst. 4 prvnim
pododstavci této smérnice, mize ukazat jako nikoliv ,spravedliva“ a bude vyzadovat zménu.

Z toho plyne, Ze zohlednéni kontextu, do néhoz ¢l. 15 odst. 5 smérnice 2004/25 spada, svédci ve
prospéch vykladu tohoto ustanoveni v tom smyslu, Ze domnénka, kterou stanovi, mtze byt za
urcitych okolnosti vyvracena.

Je totiz mozné, Ze okolnosti, které by v souladu s moznosti priznanou ¢lenskym statim v ¢l. 5
odst. 4 druhém pododstavci uvedené smérnice mohly odivodnit zménu ceny povinné nabidky
prevzeti smérem nahoru nebo dolti, nebyly jejich dozor¢im orgdntim za icelem provedeni takové
zmény oznameny nebo se objevily az po uplynuti doby platnosti této nabidky, kdy jiz takova
zména neni mozna.

Mimoto, pokud clensky stat tuto moznost nevyuzije, nebude mozné cenu navrzenou v ramci
povinné nabidky prevzeti zménit, i kdyby existovaly takové okolnosti, jako jsou okolnosti uvedené
v daném ustanoveni, které by mohly zménu této ceny odivodnit. V takovém pripadé miize pouze
vyvraceni domnénky zavedené v ¢l. 15 odst. 5 tretim pododstavci smérnice 2004/25 zajistit, aby
cena nabizend v rdmci realizace prava na vykup cennych papirt od jejich drzitelG nebo jejich
odkupu na zadost mensinového akciondre byla ,spravedliva®, jak vyzaduji ¢lanky 15 a 16 této
smérnice.
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Mimoto by bylo paradoxni pripustit, Ze zatimco smérnice 2004/25 ptrizndvd moznost zmény ceny
nabidnuté v ramci povinné nabidky prevzeti, tedy nabidky, kterou se kazdy akciondr muze
v kone¢ném dtsledku rozhodnout nepfijmout, je-li akcionar v ramci realizace prava na vykup
cennych papirt od jejich drzitelti povinen své akcie prodat nebo je-li majoritni akcionar povinen
akcie odkoupit na zadost mensinového akcionare, neexistuje jakdkoliv moznost kupni cenu
zménit vyvracenim domnénky stanovené v ¢l. 15 odst. 5 tfetim pododstavci této smérnice.

Také zohlednéni ucelu sledovaného smérnici 2004/25 hovori ve prospéch vyvratitelnosti dané
domnénky.

Jak totiz vyplyva z bodti 1 az 3 a 9 odGivodnéni smérnice 2004/25, je jejim cilem ochrana z4jmi
drzitelG cennych papird spole¢nosti, které byly ovladnuty fyzickou nebo préavnickou osobou,
a v této souvislosti je jejim ucCelem dosazeni srozumitelnosti a transparentnosti pravidel
vefejnych nabidek prevzeti (rozsudek ze dne 20. cervence 2017, Marco Tronchetti Provera
a dalsi, C-206/16, EU:C:2017:572, bod 24).

Mimoto mezi zdsady, které musi byt dodrzovany pii uplatnovani smérnice 2004/25 a jez jsou
uvedeny v jejim Cl. 3 odst. 1 a kvalifikovany jako ,,obecné zasady”, patii zasada, podle které musi
byt drzitelé cennych papirt chranéni v pripadé, ze urcitd osoba ovladne spole¢nost (v tomto
smyslu viz rozsudek ze dne 20. cervence 2017, Marco Tronchetti Provera a dalsi,
C-206/16, EU:C:2017:572, bod 26).

Bylo by pritom v rozporu s timto cilem ochrany drziteld cennych papira pripustit, aby tito drzitelé
byli v ramci realizace prava na vykup nuceni odprodat své cenné papiry osobé, ktera ziskala
kontrolu nad doty¢nou spolecnosti, za cenu nabizenou v povinné nabidce prevzeti, aniz by mohli
zpochybnit spravedlivost této ceny, a to i presto, ze smérnice 2004/25 v ¢l. 5 odst. 4 druhém
pododstavci pripousti, ze za urcitych okolnosti mtize byt nezbytné tuto cenu zménit tak, aby byla
zaji$téna jeji spravedliva povaha.

Pokud jde o okolnosti, za kterych lze domnénku zavedenou v ¢l. 15 odst. 5 tretim pododstavci
smérnice 2004/25 povazovat za vyvracenou, je tfeba vzit v ivahu, jak v podstaté uvedl generalni
advokat v bodé 82 svého stanoviska, to, Ze tato smérnice spojuje cenu stanovenou v povinné
nabidce prevzeti s cenou, za kterou musi byt odkoupeny zbyvajici cenné papiry, na které bylo
uplatnéno pravo na vykup nebo o jejichz odkoupeni pozadali mensinovi akcionari.

Jak bylo uvedeno v bodé 34 tohoto rozsudku, ¢l. 5 odst. 4 druhy pododstavec smérnice 2004/25
priznava ¢lenskym statim moznost, aby za predpokladu, zZe jsou dodrzeny zasady uvedené v jejim
¢l. 3 odst. 1, mohli zmocnit své dozorc¢i organy, aby za jasné urcenych okolnosti a v souladu s jasné
urcenymi kritérii, prikladmé uvedenymi v tomto prvné uvedeném ustanoveni, provadély apravy
cen povinnych nabidek pfevzeti. Tato moznost vSak nebrani clenskym statim, aby v pravni
upravé, kterou prijmou za ucelem provedeni tohoto ustanoveni, vyuzily abstraktnich pravnich
pojmi (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 20. ¢ervence 2017, Marco Tronchetti Provera a dalsi,
C-206/16, EU:C:2017:572, body 37 az 42)

Pokud clensky stat vyuzil uvedené moznosti a urcil okolnosti, za nichz maze byt Gprava ceny
povinné nabidky prevzeti provedena, je tfeba mit za to, Ze tyto okolnosti mohou, je-li prokazano,
ze nastaly, odtivodnit vyvraceni domnénky zavedené v ¢l. 15 odst. 5 tretim pododstavci smérnice
2004/25 za podminky, ze nebyly ozndmeny dozor¢imu orginu tohoto clenského stitu nebo se
objevily az po uplynuti doby platnosti této nabidky, kdy jiz takova zména neni mozna.
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Kromeé toho v pripadé, Ze doty¢ny clensky stat nevyuzil moznosti, kterou mu priznava ¢l. 5 odst. 4
druhy pododstavec smérnice 2004/25, je tfeba konstatovat, ze priklady okolnosti, které mohou
odivodnit zménu ceny v rdmci povinné nabidky prevzeti, jakoz i kritéria stanovend timto
ustanovenim, ktera maji byt za takovych okolnosti pouzita, mohou rovnéz odivodnit vyvraceni
domnénky stanovené v ¢l. 15 odst. 5 tfetim pododstavci uvedené smérnice.

S ohledem na vsechny predchazejici ivahy je tfeba na polozené otazky odpovédét tak, ze ¢l. 15
odst. 5 treti pododstavec smérnice 2004/25 musi byt vykldddn v tom smyslu, Ze domnénka,
kterou toto ustanoveni zavadi a podle niz je protiplnéni za povinnou nabidku prevzeti cennych
papird spolec¢nosti spravedlivé, musi byt povazovana za domnénku, kterou lze vyvritit za takovych
okolnosti, jako jsou okolnosti stanovené v ¢l. 5 odst. 4 druhém pododstavci této smérnice nebo
definované doty¢nym clenskym stitem na zdkladé tohoto ustanoveni, za podminky, ze nebyly
oznameny dozoré¢imu organu tohoto ¢lenského statu za Gcelem zmény ceny predchozi povinné
nabidky prevzeti nebo se objevily az po uplynuti doby platnosti této nabidky, kdy jiz takova
zména neni mozna.

K ndkladvim vizen{

Vzhledem k tomu, ze fizeni ma, pokud jde o ucastniky ptivodniho fizeni, povahu inciden¢niho
rizeni ve vztahu ke sporu probihajicimu pred predklddajicim soudem, je k rozhodnuti
o ndkladech frizeni prislusny uvedeny soud. Vydaje vzniklé predloZzenim jinych vyjadreni
Soudnimu dvoru nez vyjadreni uvedenych ucastniki rizeni se nenahrazuji.

Z téchto diivoda Soudni dvtr (paty senat) rozhodl takto:

Clanek 15 odst. 5 tieti pododstavec smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze
dne 21. dubna 2004 o nabidkach prevzeti

musi vykladan v tom smyslu, Ze

domnénka, kterou toto ustanoveni zavadi a podle niz je protiplnéni za povinnou nabidku
prevzeti cennych papira spolecnosti spravedlivé, musi byt povazovana za domnénku, kterou
Ize vyvritit za takovych okolnosti, jako jsou okolnosti stanovené v ¢l. 5 odst. 4 druhém
pododstavci této smérnice nebo definované doty¢nym clenskym statem na zakladé tohoto
ustanoveni, za podminky, Ze nebyly oznameny dozor¢imu organu tohoto ¢lenského statu za
ucelem zmény ceny predchozi povinné nabidky prevzeti nebo se objevily az po uplynuti doby
platnosti této nabidky, kdy jiz takova zména neni mozna.

Podpisy
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