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W Sammlung der Rechtsprechung

URTEIL DES GERICHTSHOFES (Fiinfte Kammer)

27. November 2025 *

»Vorlage zur Vorabentscheidung — Gesellschaftsrecht — Richtlinie 2004/25/EG —
Offentliches Pflichtangebot — Ausschluss von Minderheitsaktiondren — Schutz von
Minderheitsaktiondren — Art. 15 Abs. 5 Unterabs. 3 — Als angemessen geltende
Gegenleistung — Widerlegbare Vermutung”

In der Rechtssache C-567/24

betreffend ein Vorabentscheidungsersuchen nach Art. 267 AEUV, eingereicht vom Okrozno
sodi$Ce v Ljubljani (Regionalgericht Ljubljana, Slowenien) mit Entscheidung vom 6. Juni 2024,
beim Gerichtshof eingegangen am 21. August 2024, in dem Verfahren

YO

gegen

SVEMA TRADE d.o.0.,

Beteiligte:

Minderheitsaktionire der Gesellschaft HRAM Holding d.d.,

erldsst

DER GERICHTSHOF (Fiinfte Kammer)

unter Mitwirkung der Kammerprésidentin M. L. Arastey Sahtn sowie der Richter ]. Passer,
E. Regan, D. Gratsias (Berichterstatter) und B. Smulders,

Generalanwalt: M. Campos Sanchez-Bordona,
Kanzler: A. Calot Escobar,

aufgrund des schriftlichen Verfahrens,

unter Beriicksichtigung der Erklarungen

— der italienischen Regierung, vertreten durch S. Fiorentino als Bevollméchtigten im Beistand
von L. Fresu, Procuratore dello Stato,

* Verfahrenssprache: Slowenisch.
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— der finnischen Regierung, vertreten durch A. Laine als Bevollméchtigte,

— der Europiischen Kommission, vertreten durch G. Goddin, G. Meef3en und B. Rous Demiri als
Bevollmachtigte,

nach Anhorung der Schlussantrége des Generalanwalts in der Sitzung vom 3. Juli 2025

folgendes

Urteil

Das Vorabentscheidungsersuchen betrifft die Auslegung von Art. 15 Abs. 5 Unterabs. 3 der
Richtlinie 2004/25/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004
betreffend Ubernahmeangebote (ABI. 2004, L 142, S. 12).

Es ergeht im Rahmen eines Rechtsstreits zwischen YO und der SVEMA TRADE d.o.o. (im
Folgenden: SVEMA) {ber die Festsetzung der finanziellen Gegenleistung, die an die
Minderheitsaktiondre der Gesellschaft HRAM Holding d.d. fiir den Verkauf ihrer Wertpapiere
im Rahmen eines Pflichtangebots zu zahlen ist.

Rechtlicher Rahmen

Unionsrecht
In den Erwédgungsgriinden 1 bis 3 und 9 der Richtlinie 2004/25 heifit es:

»(1) Gewisse Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften, die dem
Recht eines Mitgliedstaats unterliegen und deren Wertpapiere zum Handel auf einem
geregelten Markt eines Mitgliedstaats zugelassen sind, im Interesse der Gesellschafter und
Dritter vorgeschrieben sind, bediirfen gemafd Artikel 44 Absatz 2 Buchstabe g) [EG] der
Koordinierung, um sie gemeinschaftsweit gleichwertig zu gestalten.

(2) Wenn Gesellschaften, die dem Recht eines Mitgliedstaats unterliegen, Gegenstand eines
Ubernahmeangebots oder eines Kontrollwechsels sind und zumindest ein Teil der
Wertpapiere dieser Gesellschaften zum Handel auf einem geregelten Markt eines
Mitgliedstaats zugelassen [ist], ist es notwendig, die Interessen der Inhaber dieser
Wertpapiere zu schiitzen.

(3) Es ist erforderlich, gemeinschaftsweit Klarheit und Transparenz in Bezug auf die
Rechtsfragen zu schaffen, die bei Ubernahmeangeboten zu regeln sind, und zu vermeiden,
dass die Formen der Umstrukturierung von Unternehmen in der Gemeinschaft durch
willkiirliche Unterschiede in der Fithrungs- und Managementkultur verzerrt werden.
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(9) Die Mitgliedstaaten sollten die notwendigen Schritte unternehmen, um Wertpapierinhaber,
insbesondere =~ Wertpapierinhaber =~ mit  Minderheitsbeteiligungen, nach  einem
Kontrollwechsel in ihren Gesellschaften zu schiitzen. Diesen Schutz sollten die
Mitgliedstaaten dadurch gewihrleisten, dass die Person, die die Kontrolle iiber die
Gesellschaft erlangt hat, verpflichtet wird, allen Wertpapierinhabern dieser Gesellschaft zu
einem angemessenen Preis, der einheitlich definiert ist, ein Angebot zur Ubernahme aller
ihrer Wertpapiere zu machen. Die Mitgliedstaaten miissen weitere Vorkehrungen zum
Schutz der Interessen der Wertpapierinhaber vorsehen konnen, wie etwa die Verpflichtung,
ein Teilangebot zu unterbreiten, wenn der Bieter nicht die Kontrolle iiber die Gesellschaft
erwirbt, oder die Verpflichtung, zugleich mit dem Erwerb der Kontrolle iiber die
Gesellschaft ein Angebot zu unterbreiten.”

Nach ihrem Art. 1 Abs. 1 enthilt diese Richtlinie Mafinahmen zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften, Verhaltenskodizes und sonstigen Regelungen der Mitgliedstaaten
einschliefllich der von den amtlich befugten Marktregulierungsstellen erlassenen Regelungen fiir
Ubernahmeangebote fiir die Wertpapiere einer dem Recht eines Mitgliedstaats unterliegenden
Gesellschaft, sofern alle oder ein Teil dieser Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten
Markt im Sinne der Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 iiber
Wertpapierdienstleistungen (ABL 1993, L 141, S. 27) in einem oder mehreren Mitgliedstaaten
zugelassen sind.

Art. 2 (,Begriffsbestimmungen®) Abs. 1 der Richtlinie 2004/25 sieht vor:
»Im Sinne dieser Richtlinie gelten folgende Begriffsbestimmungen:

a) ,Ubernahmeangebot‘ oder ,Angebot" ist ein an die Inhaber der Wertpapiere einer Gesellschaft
gerichtetes (und nicht von der Zielgesellschaft selbst abgegebenes) offentliches Pflicht- oder
freiwilliges Angebot zum Erwerb eines Teils oder aller dieser Wertpapiere, das sich an den
Erwerb der Kontrolle der Zielgesellschaft im Sinne des einzelstaatlichen Rechts anschlief3t
oder diesen Erwerb zum Ziel hat.

b) ,Zielgesellschaft’ ist eine Gesellschaft, deren Wertpapiere Gegenstand eines Angebots sind.

c) ,Bieter”ist jede natiirliche oder juristische Person des 6ffentlichen Rechts oder des Privatrechts,
die ein Angebot abgibt.

d) ,Gemeinsam handelnde Personen’ sind natiirliche oder juristische Personen, die mit dem
Bieter oder der Zielgesellschaft auf der Grundlage einer ausdriicklichen oder
stillschweigenden, miindlich oder schriftlich getroffenen Vereinbarung zusammenarbeiten,
um die Kontrolle iiber die Zielgesellschaft zu erhalten bzw. den Erfolg des
Ubernahmeangebots zu vereiteln.

e) ,Wertpapiere’ sind iibertragbare Wertpapiere, die Stimmrechte in einer Gesellschaft verleihen.

“«
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Art. 3 (,Allgemeine Grundsétze“) Abs. 1 der Richtlinie 2004/25 bestimmt:

»Die Mitgliedstaaten stellen zur Umsetzung dieser Richtlinie sicher, dass die folgenden
Grundsitze beachtet werden:

a) Alle Inhaber von Wertpapieren einer Zielgesellschaft, die der gleichen Gattung angehoren,
sind gleich zu behandeln; dariiber hinaus miissen die anderen Inhaber von Wertpapieren
geschiitzt werden, wenn eine Person die Kontrolle {iber eine Gesellschaft erwirbt.

d) Beim Handel mit den Wertpapieren der Zielgesellschaft, der Bietergesellschaft oder anderer
durch das Angebot betroffener Gesellschaften diirfen keine Marktverzerrungen durch
kiinstliche Beeinflussung der Wertpapierkurse und durch Verfilschung des normalen
Funktionierens der Mérkte herbeigefiihrt werden.

e) Ein Bieter hat vor der Ankiindigung eines Angebots sicherzustellen, dass er die gegebenenfalls
als Gegenleistung gebotenen Geldleistungen in vollem Umfang leisten kann, und alle
gebotenen MafSnahmen zu treffen, um die Erbringung aller sonstigen Arten von
Gegenleistungen zu garantieren.

“«

Art. 4 (,Aufsichtsstelle und anwendbares Recht“) Abs. 1 der Richtlinie 2004/25 sieht vor:

»,Die Mitgliedstaaten benennen eine Stelle oder mehrere Stellen, die fiir die Beaufsichtigung des
Angebotsvorgangs zustdndig sind, soweit er durch gemif} dieser Richtlinie erlassene oder eingefiihrte
Vorschriften geregelt wird. Als Aufsichtsstelle muss entweder eine Behorde benannt werden oder aber
eine Vereinigung oder eine private Einrichtung, die nach den nationalen Rechtsvorschriften oder von
den Behorden, die dazu nach den nationalen Rechtsvorschriften ausdriicklich befugt sind, anerkannt
ist. Die Mitgliedstaaten teilen der [Europdischen] Kommission die von ihnen benannten
Aufsichtsstellen und gegebenenfalls jede besondere Aufgabenverteilung mit. Die Mitgliedstaaten
stellen sicher, dass die Aufsichtsstellen ihre Aufgaben unparteiisch und unabhdngig von allen
Parteien des Angebots erfiillen.”

Art. 5 (,Schutz der Minderheitsaktiondre, Pflichtangebot und angemessener Preis“) Abs. 1, 3
und 4 der Richtlinie 2004/25 sieht vor:

»(1) Haélt eine natiirliche oder juristische Person infolge ihres alleinigen Erwerbs oder des
Erwerbs durch gemeinsam mit ihr handelnde Personen Wertpapiere einer Gesellschaft im Sinne
des Artikels 1 Absatz 1, die ihr bei Hinzuzdhlung zu etwaigen von ihr bereits mittels solcher
Wertpapiere gehaltenen Beteiligungen und den Beteiligungen der gemeinsam mit ihr
handelnden Personen unmittelbar oder mittelbar einen bestimmten, die Kontrolle
begriindenden Anteil an den Stimmrechten dieser Gesellschaft verschaffen, so stellen die
Mitgliedstaaten sicher, dass diese Person zum Schutz der Minderheitsaktiondre dieser
Gesellschaft zur Abgabe eines Angebots verpflichtet ist. Dieses Angebot wird unverziiglich allen
Wertpapierinhabern fiir alle ihre Wertpapiere zu einem im Sinne des Absatzes 4 angemessenen
Preis unterbreitet.
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(3) Der prozentuale Anteil der Stimmrechte, der eine Kontrolle im Sinne des Absatzes 1
begriindet, und die Art der Berechnung dieses Anteils bestimmen sich nach den Vorschriften des
Mitgliedstaats, in dem die Gesellschaft ihren Sitz hat.

(4) Als angemessener Preis gilt der hochste Preis, der vom Bieter oder einer mit ihm gemeinsam
handelnden Person in einem von den Mitgliedstaaten festzulegenden Zeitraum von mindestens
sechs und hochstens zwolf Monaten vor dem Angebot gemidfd Absatz 1 fiir die gleichen
Wertpapiere gezahlt worden ist. Erwirbt der Bieter oder eine mit ihm gemeinsam handelnde
Person nach Bekanntmachung des Angebots und vor Ablauf der Annahmefrist Wertpapiere zu
einem hoheren als dem Angebotspreis, so muss der Bieter sein Angebot mindestens auf den
hochsten Preis erhohen, der fiir die dergestalt erworbenen Wertpapiere gezahlt wurde.

Sofern die allgemeinen Grundsitze nach Artikel 3 Absatz 1 eingehalten werden, konnen die
Mitgliedstaaten ihre Aufsichtsstellen erméchtigen, den in Unterabsatz 1 genannten Preis unter
ganz bestimmten Voraussetzungen und nach eindeutig festgelegten Kriterien abzudndern.
Hierzu konnen sie in einer Liste festlegen, unter welchen Voraussetzungen der Hochstpreis nach
oben oder nach unten korrigiert werden darf: wenn beispielsweise der Hochstpreis in einer
Vereinbarung zwischen Kéufer und Verkdufer gemeinsam festgelegt worden ist, wenn die
Marktpreise der betreffenden Wertpapiere manipuliert worden sind, wenn die Marktpreise
allgemein oder im Besonderen durch aufSergewohnliche Umsténde beeinflusst worden sind, oder
um die Rettung eines Unternehmens in Schwierigkeiten zu ermoglichen. Sie konnen auch die in
diesen Fillen heranzuziehenden Kriterien bestimmen: beispielsweise den durchschnittlichen
Marktwert wihrend eines bestimmten Zeitraums, den Liquidationswert der Gesellschaft oder
andere objektive Bewertungskriterien, die allgemein in der Finanzanalyse verwendet werden.

Jede Entscheidung der Aufsichtsstellen zur Anderung des angemessenen Preises muss begriindet
und bekannt gemacht werden.”

Art. 15 (,Ausschluss von Minderheitsaktionidren) der Richtlinie 2004/25 lautet:

»(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass im Anschluss an ein an alle Wertpapierinhaber der
Zielgesellschaft gerichtetes Angebot fiir saimtliche Wertpapiere die Absitze 2 bis 5 gelten.

(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass ein Bieter von allen verbleibenden
Wertpapierinhabern verlangen kann, dass sie ihm ihre Wertpapiere zu einem angemessenen Preis
verkaufen. Die Mitgliedstaaten fiithren dieses Recht ein, wenn einer der folgenden Fille vorliegt:

a) Der Bieter halt entweder Wertpapiere, die mindestens 90 % des stimmberechtigten Kapitals
der Zielgesellschaft und 90 % der Stimmrechte der Zielgesellschaft entsprechen,

oder

b) er hat durch Annahme des Angebots Wertpapiere erworben oder sich fest vertraglich
verpflichtet, solche Wertpapiere zu erwerben, die mindestens 90 % des stimmberechtigten
Kapitals der Zielgesellschaft und 90 % der vom Angebot betroffenen Stimmrechte entsprechen.

Die Mitgliedstaaten konnen im Fall des Buchstabens a) einen hoheren Schwellenwert festlegen,
der jedoch 95 % des stimmberechtigten Kapitals und 95 % der Stimmrechte nicht iiberschreiten
darf.
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(3) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Vorschriften in Kraft sind, nach denen sich berechnen
lasst, wann der Schwellenwert erreicht ist.

Hat die Zielgesellschaft mehrere Wertpapiergattungen begeben, konnen die Mitgliedstaaten
vorsehen, dass das Ausschlussrecht nur in der Gattung ausgeiibt werden kann, in der der in
Absatz 2 festgelegte Schwellenwert erreicht ist.

(4) Beabsichtigt der Bieter das Ausschlussrecht auszuiiben, so hat er dies innerhalb von drei
Monaten nach Ablauf der in Artikel 7 genannten Frist fiir die Annahme des Angebots zu tun.

(5) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass eine angemessene Abfindung garantiert wird. Diese
Abfindung muss dieselbe Form aufweisen wie die Gegenleistung des Angebots oder in Form
einer Geldleistung erfolgen. Die Mitgliedstaaten koénnen vorsehen, dass zumindest wahlweise
eine Geldleistung angeboten werden muss.

Bei einem freiwilligen Angebot in den in Absatz 2 Buchstaben a) und b) vorgesehenen Féllen gilt
die im Angebot angebotene Abfindung dann als angemessen, wenn der Bieter durch die Annahme
des Angebots Wertpapiere erworben hat, die mindestens 90 % des vom Angebot betroffenen
stimmberechtigten Kapitals entsprechen.

Bei einem Pflichtangebot gilt die Gegenleistung des Angebots als angemessen.*
Art. 16 (,Andienungsrecht”) der Richtlinie 2004/25 sieht vor:

»(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass im Anschluss an ein an alle Wertpapierinhaber der
Zielgesellschaft gerichtetes Angebot fiir simtliche Wertpapiere die Absétze 2 und 3 Anwendung
finden.

(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass ein Inhaber verbleibender Wertpapiere von dem
Bieter verlangen kann, dass er seine Wertpapiere gemifl den Bedingungen des Artikels 15
Absatz 2 zu einem angemessenen Preis erwirbt.

(3) Die Bestimmungen des Artikels 15 Absétze 3 bis 5 gelten entsprechend.”

Slowenisches Recht

Art. 68 des Zakon o prevzemih (Ubernahmegesetz) vom 14. Juli 2006 (Uradni list RS, Nr. 79/06) in
seiner auf den Ausgangsrechtsstreit anwendbaren Fassung (im Folgenden: Ubernahmegesetz)
sieht vor:

»(1) Auf den Ausschluss von Minderheitsaktiondren einer Zielgesellschaft, an der der
Ubernehmer mindestens 90 % der gesamten stimmberechtigten Aktien dieser Gesellschaft
erworben hat und diesen Anteil durch die Annahme eines erfolgreichen Pflichtangebots oder
durch die Annahme eines freiwilligen Angebots erworben hat, das von den Inhabern von
mindestens 90 % der stimmberechtigten Aktien der Zielgesellschaft angenommen wurde, auf die
sich dieses Angebot bezog, finden die den Ausschluss von Minderheitsaktiondren regelnden
Bestimmungen des Gesetzes iiber die Handelsgesellschaften Anwendung, sofern nicht in Abs. 2
dieses Artikels etwas anderes bestimmt ist.
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(2) Wenn die Hauptversammlung der Zielgesellschaft auf Antrag des Ubernehmers in seiner
Eigenschaft als Hauptaktiondr innerhalb von drei Monaten nach Veroffentlichung des
Ergebnisses des im vorigen Absatz genannten Ubernahmeangebots einen Beschluss iiber die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf den Hauptaktionir verabschiedet, hat der
Ubernehmer anstelle des im Gesetz iiber die Handelsgesellschaften geregelten Geldbetrags eine
Abfindung der im Ubernahmeangebot genannten Art und Héhe anzubieten.”

Ausgangsrechtsstreit und Vorlagefragen

YO ist Minderheitsaktiondr der Hram Holding, deren Aktien an der slowenischen Borse notiert
sind.

SVEMA, die wurspriinglich 19,77% der Aktien der HRAM Holding hielt, wurde
Mehrheitsaktiondrin, nachdem sie am 30. September 2021 eine zusdtzliche Beteiligung in Hohe
von 67,56 % der Anteile der HRAM Holding erworben hatte. Da die Beteiligung von SVEMA am
Kapital der HRAM Holding damit den von der slowenischen Regelung vorgesehenen
Schwellenwert fiir die Kontrolle tberschritten hatte, wurde ihr von der slowenischen
Aufsichtsbehérde fiir den Wertpapiermarkt die Genehmigung erteilt, ein Ubernahmeangebot zu
unterbreiten, was sie am 27. Oktober 2021 tat. Infolge dieses Angebots wurde SVEMA Inhaberin
von 90,51 % der Aktien der HRAM Holding.

Da das Angebot somit im Sinne von Art. 68 des Ubernahmegesetzes erfolgreich war,
verabschiedete die Hauptversammlung der HRAM Holding auf Vorschlag von SVEMA innerhalb
von drei Monaten nach diesem Erwerb den Beschluss, dass die Minderheitsaktiondre der HRAM
Holding ihre Aktien gegen Zahlung eines Geldbetrags in Hohe des im Ubernahmeangebot von
SVEMA fiir jeweils eine Aktie festgelegten Betrags an SVEMA verkaufen.

Das Okrozno sodisce v Ljubljani (Regionalgericht Ljubljana, Slowenien), das vorlegende Gericht,
ist mit einer Klage von YO befasst, die auf gerichtliche Festlegung des angemessenen finanziellen
Ausgleichs gerichtet ist, den SVEMA den Minderheitsaktiondren der HRAM Holding fiir die
verpflichtende Ubernahme ihrer Aktien aufgrund des Andienungsrechts zu zahlen hat.

In dem beim vorlegenden Gericht eingeleiteten Verfahren wurde durch Beschluss vom
27. Januar 2023 ein gemeinsamer Vertreter der Minderheitsaktiondre der HRAM Holding
bestellt. Dieser schloss sich dem Vorbringen von YO in der Klageschrift an.

Das vorlegende Gericht fragt nach der Auslegung von Art. 15 Abs. 5 Unterabs. 3 der Richtlinie
2004/25, um Art. 68 des Ubernahmegesetzes auszulegen, mit dem diese Richtlinie in
slowenisches Recht umgesetzt wurde. Insbesondere sei zu klaren, ob die durch Art. 15 Abs. 5
Unterabs. 3 der Richtlinie aufgestellte Vermutung als widerlegbar oder als unwiderlegbar
anzusehen sei. Allein anhand des Wortlauts der Bestimmung lasse sich diese Frage in Anbetracht
der zwischen den unterschiedlichen Sprachfassungen der Richtlinie bestehenden Diskrepanzen
nicht beantworten.

Unter diesen Umstdnden hat das Okrozno sodisce v Ljubljani (Regionalgericht Ljubljana)
beschlossen, das Verfahren auszusetzen und dem Gerichtshof die folgenden Fragen zur
Vorabentscheidung vorzulegen:

1. Ist Art. 15 Abs. 5 Unterabs. 3 der Richtlinie 2004/25 dahin auszulegen, dass die in dieser
Bestimmung enthaltene Vermutung als unwiderlegbar oder widerlegbar zu deuten ist?

ECLI:EU:C:2025:920 7
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2. Wenn die genannte Vermutung einer angemessenen Abfindung als widerlegbar zu deuten ist,
ist diese Widerlegbarkeit unbeschrénkt oder eventuell auf spezifische Umstédnde beschrankt?

Zu den Vorlagefragen

Mit seinen Fragen, die zusammen zu priifen sind, mochte das vorlegende Gericht im
Wesentlichen wissen, ob Art. 15 Abs. 5 Unterabs. 3 der Richtlinie 2004/25 dahin auszulegen ist,
dass die mit dieser Bestimmung aufgestellte Vermutung der Angemessenheit der Gegenleistung
eines Pflichtangebots fiir den Erwerb von Wertpapieren einer Gesellschaft als widerlegbare
Vermutung anzusehen ist und, sofern dies der Fall ist, unter welchen Voraussetzungen diese
Voraussetzung als widerlegt anzusehen ist.

Gemafs Art. 15 Abs. 1 und 2 der Richtlinie 2004/25 stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass im
Anschluss an ein an alle Wertpapierinhaber der betreffenden Gesellschaft gerichtetes
Ubernahmeangebot fiir simtliche Wertpapiere ein Bieter unter bestimmten Bedingungen von
allen verbleibenden Wertpapierinhabern verlangen kann, dass sie ihm ihre Wertpapiere zu
einem angemessenen Preis verkaufen. Insoweit sieht Art. 15 Abs. 5 Unterabs. 3 der Richtlinie
vor, dass bei einem Pflichtangebot im Sinne von Art. 5 Abs. 1 der Richtlinie ,die Gegenleistung
des Angebots als angemessen [gilt]“.

Obgleich sich Art. 15 Abs. 5 der Richtlinie 2004/25 ausdriicklich auf eine Vermutung bezieht,
stellt er nicht klar, ob diese Vermutung widerlegbar oder unwiderlegbar ist.

Einige Sprachfassungen dieses Absatzes, wie die griechische, die englische, die franzosische oder
die portugiesische, beziehen sich auf eine Vermutung, ohne sie der Art nach zu konkretisieren.
Demgegeniiber wird in anderen Sprachfassungen dieses Absatzes, u. a. in der spanischen, der
deutschen und der italienischen oder, wie das vorlegende Gericht anfiihrt, in der slowenischen
Sprachfassung ein Verb verwendet, das darauf hindeutet, dass die dort vorgesehene Vermutung
unwiderlegbar ist.

Nach stidndiger Rechtsprechung kann die in einer der Sprachfassungen einer Vorschrift des
Unionsrechts verwendete Formulierung nicht als alleinige Grundlage fiir die Auslegung dieser
Vorschrift herangezogen werden oder Vorrang vor den anderen Sprachfassungen beanspruchen.
Die Vorschriften des Unionsrechts miissen ndmlich im Licht der Fassungen in allen Sprachen der
Union einheitlich ausgelegt und angewandt werden. Weichen die verschiedenen Sprachfassungen
eines Rechtstexts der Union voneinander ab, muss die fragliche Vorschrift somit nach der
allgemeinen Systematik und dem Zweck der Regelung ausgelegt werden, zu der sie gehort
(Urteile vom 27. Oktober 1977, Bouchereau, 30/77, EU:C:1977:172, Rn. 14, und vom
30. April 2025, Celni jednatelstvi Zelinka, C-330/24, EU:C:2025:296, Rn. 19 und die dort
angefiihrte Rechtsprechung).

Zur Beantwortung der Vorlagefragen ist Art. 15 Abs. 5 Unterabs. 3 der Richtlinie 2004/25 daher
im Hinblick auf die allgemeine Systematik und den Zweck dieser Richtlinie auszulegen.

Zur allgemeinen Systematik der Richtlinie 2004/25 ist darauf hinzuweisen, dass darin fiir den Fall,
dass eine natiirliche oder juristische Person die Kontrolle iiber eine von der Richtlinie erfasste
Gesellschaft erwirbt, ein zweistufiges Verfahren vorgesehen ist, das zum Erwerb samtlicher
Aktien dieser Gesellschaft fithren kann.
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Als Erstes stellt Art. 5 Abs. 1 der Richtlinie 2004/25 den Grundsatz des Pflichtangebots fiir den
Erwerb der Anteilsscheine einer gegebenen Gesellschaft auf. Danach miissen die Mitgliedstaaten,
wenn eine natiirliche oder juristische Person Wertpapiere hilt, die ihr die Kontrolle iiber eine
unter die Richtlinie fallende Gesellschaft verschaffen, sicherstellen, dass diese Person zum Schutz
der Minderheitsaktiondre dieser Gesellschaft zur Abgabe eines Angebots fiir alle von den
Wertpapierinhabern gehaltenen Wertpapiere zu einem im Sinne von Art. 5 Abs. 4 der Richtlinie
»-angemessenen Preis“ verpflichtet ist (vgl. in diesem Sinne Urteile vom 20. Juli 2017, Marco
Tronchetti Provera u. a., C-206/16, EU:C:2017:572, Rn. 29, und vom 10. Dezember 2020,
Euromin Holdings [Cyprus], C-735/19, EU:C:2020:1014, Rn. 43).

Als Zweites sieht Art. 15 Abs. 2 der Richtlinie 2004/25 bezogen auf die Wertpapierinhaber der
Zielgesellschaft eines Ubernahmeangebots, die dieses Angebot nicht angenommen haben, unter
bestimmten Voraussetzungen die Moglichkeit fiir den Bieter vor, einen ,Ausschluss von
Minderheitsaktiondren® in Bezug auf eben diese Wertpapierinhaber zu bewirken, indem er von
ihnen den Verkauf ihrer Wertpapiere an sich verlangt. Art. 16 Abs. 2 der Richtlinie sieht im
Ubrigen fiir jeden Inhaber der verbleibenden Wertpapiere der betreffenden Gesellschaft das
entsprechende Recht vor, vom Bieter den Erwerb seiner Wertpapiere zu verlangen.

Wie bereits in Rn. 26 des vorliegenden Urteils ausgefiihrt wurde, sieht Art. 5 Abs. 1 der Richtlinie
2004/25 vor, dass der den Minderheitsaktiondren im Rahmen eines Pflichtangebots fiir ihre
Aktien angebotene Preis ,,angemessen” sein muss. Art. 15 Abs. 2 und Art. 16 Abs. 2 der Richtlinie
sehen ihrerseits vor, dass der Ausschluss der verbleibenden Wertpapierinhaber einer unter diese
Richtlinie fallenden Gesellschaft bzw. das Andienungsrecht fiir diese Wertpapiere ,zu einem
angemessenen Preis“ zu erfolgen hat.

Insoweit ist es, wie der Generalanwalt im Wesentlichen in Nr. 51 seiner Schlussantrage ausgefiihrt
hat, ohne Belang, dass in einigen Sprachfassungen der Richtlinie 2004/25 fiir die
Charakterisierung des in Art. 5 Abs. 1 und 4 der Richtlinie genannten ,Preises” ein anderes
Adjektiv gewdhlt wurde als fiir die Charakterisierung des in Art. 15 Abs. 2 und 5 sowie in Art. 16
Abs. 2 der Richtlinie genannten Preises.

In anderen Sprachfassungen der Richtlinie 2004/25 wird namlich zur Charakterisierung dieses
»Preises” ein und dasselbe Adjektiv verwendet und — soweit dies nicht der Fall ist — handelt es
sich bei den beiden verwendeten Adjektiven um Synonyme, wie beispielsweise in der
franzosischen Sprachfassung der Bestimmungen, die die Adjektive ,équitable” (fair) und ,juste”
(angemessen) verwendet.

Fir die Bestimmung des ,angemessenen“ Preises, der als Gegenleistung fiir den Erwerb der
Wertpapiere der Minderheitsaktiondre einer Gesellschaft zu zahlen ist, wihlt die Richtlinie
2004/25 in erster Linie eine objektive Methode.

So gilt nach Art. 5 Abs. 4 Unterabs. 1 der Richtlinie 2004/25 als angemessener Preis in erster Linie
der hochste Preis, der vom Bieter oder einer mit ihm gemeinsam handelnden Person in einem von
den Mitgliedstaaten festzulegenden Zeitraum von mindestens sechs und hochstens zwolf
Monaten vor dem Angebot gemafS Art. 5 Abs. 1 der Richtlinie fiir die gleichen Wertpapiere
gezahlt worden ist (vgl. in diesem Sinne Urteile vom 20. Juli 2017, Marco Tronchetti Provera
u. a, C-206/16, EU:C:2017:572, Rn. 30, und vom 10. Dezember 2020, Euromin Holdings
[Cyprus], C-735/19, EU:C:2020:1014, Rn. 44).
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Der so berechnete angemessene Preis gilt auch als angemessener Preis im Sinne von Art. 15 Abs. 5
Unterabs. 3 der Richtlinie 2004/25 in Bezug auf den Ausschluss von Minderheitsaktionéren, auf
den auch Art. 16 Abs. 3 der Richtlinie zum Andienungsrecht verweist.

Art. 5 Abs. 4 Unterabs. 2 der Richtlinie 2004/25 sieht allerdings vor, dass die Mitgliedstaaten,
sofern die allgemeinen Grundsétze nach Art. 3 Abs. 1 der Richtlinie eingehalten werden, ihre in
Art. 4 der Richtlinie genannten Aufsichtsstellen erméchtigen konnen, den in Art. 5 Abs. 4
Unterabs. 1 der Richtlinie genannten angemessenen Preis unter bestimmten Voraussetzungen
nach festgelegten Kriterien abzuéndern. Hierzu konnen die Mitgliedstaaten zum einen in einer
Liste festlegen, unter welchen Voraussetzungen dieser Preis nach oben oder nach unten
korrigiert werden darf, und zum anderen die Kriterien bestimmen, die in den in Art. 5 Abs. 4
Unterabs. 2 der Richtlinie beispielhaft aufgezéhlten Fillen heranzuziehen sind (vgl. in diesem
Sinne Urteile vom 20. Juli 2017, Marco Tronchetti Provera u. a., C-206/16, EU:C:2017:572,
Rn. 31, und vom 10. Dezember 2020, Euromin Holdings [Cyprus], C-735/19, EU:C:2020:1014,
Rn. 45).

Die Richtlinie 2004/25 erkennt somit an, dass sich ein Preis fiir den Erwerb von Wertpapieren der
Minderheitsaktionédre einer von der Richtlinie erfassten Gesellschaft, der im Rahmen eines
Pflichtangebots vorgeschlagen und auf Grundlage der in Art. 5 Abs. 4 Unterabs. 1 der Richtlinie
festgelegten objektiven Methode berechnet wurde, unter bestimmten Umstinden als nicht
»angemessen” erweisen und eine Abénderung erfordern kann.

Daraus folgt, dass eine Beriicksichtigung des Zusammenhangs, in den sich Art. 15 Abs. 5 der
Richtlinie 2004/25 einfiigt, fiir eine Auslegung dieser Bestimmung in dem Sinne spricht, dass die
darin aufgestellte Vermutung unter bestimmten Umstédnden widerlegt werden kann.

Es ist ndmlich moglich, dass die Umstiande, die im Einklang mit der den Mitgliedstaaten in Art. 5
Abs. 4 Unterabs. 2 der Richtlinie eingerdumten Befugnis eine Korrektur des Preises eines
Pflichtangebots nach oben oder nach unten durch die Aufsichtsstellen hitten rechtfertigen
konnen, diesen Stellen im Hinblick auf die Durchfithrung einer solchen Korrektur nicht zur
Kenntnis gelangt sind oder dass sie erst nach SchliefSung des Angebots zutage treten, wenn eine
solche Korrektur nicht mehr moglich ist.

Zudem wire es, wenn ein Mitgliedstaat von dieser Befugnis keinen Gebrauch macht, nicht
moglich, den im Rahmen eines Pflichtangebots vorgeschlagenen Preis abzudndern, selbst wenn
Umstdnde wie die in der genannten Bestimmung angefiihrten vorldgen, die eine Korrektur dieses
Preises rechtfertigen wiirden. In diesen Féllen lasst sich nur tiber eine Widerlegung der in Art. 15
Abs. 5 Unterabs. 3 der Richtlinie 2004/25 aufgestellten Vermutung sicherstellen, dass der Preis
eines Angebots, das im Rahmen des Ausschlusses von Minderheitsaktiondren oder des
Andienungsrechts abgegeben wurde, ,,angemessen” ist, wie in den Art. 15 und 16 der Richtlinie
verlangt wird.

Es wire dariiber hinaus widersinnig, anzunehmen, dass — obgleich die Richtlinie 2004/25 die
Moglichkeit anerkennt, den Preis abzuédndern, der im Rahmen eines Pflichtangebots, also eines
Angebots, das jeder Aktiondr letztlich ablehnen kann, vorgeschlagen wird — in Konstellationen,
in denen die Aktiondre im Rahmen eines Ausschlusses von Minderheitsaktiondren zum Verkauf
ihrer Aktien verpflichtet sind oder der Mehrheitsaktiondr im Rahmen eines Andienungsrechts
zum Ankauf ihrer Aktien verpflichtet ist, keine Moglichkeit besteht, den Preis fiir den Erwerb
unter Widerlegung der in Art. 15 Abs. 5 Unterabs. 3 der Richtlinie aufgestellten Vermutung
abzuéndern.
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Eine Beriicksichtigung des von der Richtlinie 2004/25 verfolgten Ziels spricht ebenfalls fiir eine
Widerlegbarkeit der Vermutung.

Wie ndamlich aus den Erwigungsgriinden 1 bis 3 und 9 der Richtlinie 2004/25 hervorgeht, soll sie
die Interessen der Inhaber von Wertpapieren von Gesellschaften schiitzen, in denen eine
natiirliche oder juristische Person die Kontrolle iibernommen hat, und zielt sie in dieser Hinsicht
darauf ab, Klarheit und Transparenz in Bezug auf die Bestimmungen fiir Ubernahmeangebote zu
schaffen (Urteil vom 20. Juli 2017, Marco Tronchetti Provera u. a., C-206/16, EU:C:2017:572,
Rn. 24).

Uberdies gehért der Grundsatz, dass die anderen Inhaber von Wertpapieren geschiitzt werden
miussen, wenn eine Person die Kontrolle tiber eine Gesellschaft erwirbt, zu den in Art. 3 Abs. 1
der Richtlinie 2004/25 aufgefiihrten Grundsétzen, die bei ihrer Umsetzung zu beachten und in
dieser Bestimmung als ,allgemeine Grundsétze” eingestuft sind (vgl. in diesem Sinne Urteil vom
20. Juli 2017, Marco Tronchetti Provera u. a., C-206/16, EU:C:2017:572, Rn. 26).

Es liefe diesem Ziel des Schutzes der Inhaber von Wertpapieren zuwider, wenn man zulief3e, dass
sie im Rahmen des Ausschlusses von Minderheitsaktiondren verpflichtet werden konnten, ihre
Wertpapiere zu dem in einem Pflichtangebot angegebenen Preis an die Person zu verkaufen, die
die Kontrolle iiber die betreffende Gesellschaft erworben hat, ohne dass eine Moglichkeit
bestiinde, die Angemessenheit eben dieses Preises in Frage zu stellen, und dies, obwohl die
Richtlinie 2004/25 in Art. 5 Abs. 4 Unterabs. 2 anerkennt, dass es unter bestimmten Umstinden
erforderlich sein kann, einen solchen Preis abzudndern, um seine Angemessenheit sicherzustellen.

In Bezug auf die Umstdnde, unter denen die in Art. 15 Abs. 5 Unterabs. 3 der Richtlinie 2004/25
aufgestellte Vermutung als widerlegt angesehen werden kann, ist, wie der Generalanwalt im
Wesentlichen in Nr. 82 seiner Schlussantrige ausgefithrt hat, der Zusammenhang zu
beriicksichtigen, den die Richtlinie zwischen dem im Pflichtangebot vorgesehenen Preis und
demjenigen herstellt, zu dem die verbleibenden Wertpapiere, auf die sich ein Ausschluss von
Minderheitsaktiondren oder ein Andienungsrecht bezieht, erworben werden miissen.

Wie in Rn. 34 des vorliegenden Urteils ausgefiihrt wurde, raumt Art. 5 Abs. 4 Unterabs. 2 der
Richtlinie 2004/25 den Mitgliedstaaten unter Einhaltung der allgemeinen Grundsétze nach Art. 3
Abs. 1 der Richtlinie die Befugnis ein, ihre Aufsichtsstellen zu erméchtigen, den Preis eines
Pflichtangebots unter ganz bestimmten Voraussetzungen und nach eindeutig festgelegten
Kriterien abzudndern, von denen in Art. 5 Abs. 4 Unterabs. 2 der Richtlinie einige Beispiele
aufgefithrt sind. Diese Befugnis hindert die Mitgliedstaaten allerdings nicht daran, bei der
Regelung, die sie zur Umsetzung der zuletzt genannten Bestimmung erlassen, auf abstrakte
Rechtsbegriffe zuriickzugreifen (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 20. Juli 2017, Marco Tronchetti
Provera u. a., C-206/16, EU:C:2017:572, Rn. 37 bis 42).

Wenn ein Mitgliedstaat diese Befugnis ausgeiibt und die Umstidnde festgelegt hat, unter denen
eine Abdnderung des Preises eines Pflichtangebots vorgenommen werden kann, ist davon
auszugehen, dass diese Umstdnde die Widerlegung der in Art. 15 Abs. 5 Unterabs. 3 der Richtlinie
2004/25 aufgestellten Vermutung rechtfertigen konnen, sofern ihr Vorliegen nachgewiesen ist,
vorausgesetzt, dass sie der Aufsichtsstelle des Mitgliedstaats nicht zur Kenntnis gelangt sind oder
erst nach Schlieffung des Angebots zutage treten, wenn eine solche Abanderung nicht mehr
moglich ist.
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Fir den Fall, dass der Mitgliedstaat von der ihm durch Art. 5 Abs. 4 Unterabs. 2 der Richtlinie
2004/25 eingerdumten Befugnis keinen Gebrauch gemacht hat, ist ferner festzustellen, dass die
Beispiele fiir auflergewohnliche Umstédnde, die eine Abdnderung des Preises eines
Pflichtangebots rechtfertigen konnen, sowie die unter solchen Umstinden heranzuziehenden
Kriterien, die in dieser Bestimmung vorgesehen sind, auch die Widerlegung der in Art. 15 Abs. 5
Unterabs. 3 der Richtlinie aufgestellten Vermutung rechtfertigen kénnen.

Nach alledem ist auf die Vorlagefragen zu antworten, dass Art. 15 Abs. 5 Unterabs. 3 der Richtlinie
2004/25 dahin auszulegen ist, dass die mit dieser Bestimmung aufgestellte Vermutung der
Angemessenheit der Gegenleistung eines Pflichtangebots als widerlegbare Vermutung anzusehen
ist, die unter Umstédnden wie denen, die in Art. 5 Abs. 4 Unterabs. 2 der Richtlinie vorgesehen sind
oder von dem betreffenden Mitgliedstaat in Umsetzung dieser Bestimmung festgelegt wurden,
widerlegt werden kann, vorausgesetzt, diese Umstinde sind der Aufsichtsstelle dieses
Mitgliedstaats im Hinblick auf die Abanderung des Preises des vorherigen Pflichtangebots nicht
zur Kenntnis gelangt oder treten erst nach Schlieffung dieses Angebots, wenn eine solche
Abénderung nicht mehr moglich ist, zutage.

Kosten

Fiir die Beteiligten des Ausgangsverfahrens ist das Verfahren Teil des beim vorlegenden Gericht
anhdngigen Verfahrens; die Kostenentscheidung ist daher Sache dieses Gerichts. Die Auslagen
anderer Beteiligter fiir die Abgabe von Erklirungen vor dem Gerichtshof sind nicht
erstattungsfahig.

Aus diesen Griinden hat der Gerichtshof (Fiinfte Kammer) fiir Recht erkannt:

Art. 15 Abs. 5 Unterabs. 3 der Richtlinie 2004/25/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote

ist dahin auszulegen, dass

die mit dieser Bestimmung aufgestellte Vermutung der Angemessenheit der Gegenleistung
eines Pflichtangebots als widerlegbare Vermutung anzusehen ist, die unter Umstinden wie
denen, die in Art. 5 Abs. 4 Unterabs. 2 der Richtlinie vorgesehen sind oder von dem
betreffenden Mitgliedstaat in Umsetzung dieser Bestimmung festgelegt wurden, widerlegt
werden kann, vorausgesetzt, diese Umstinde sind der Aufsichtsstelle dieses Mitgliedstaats
im Hinblick auf die Abinderung des Preises des vorherigen Pflichtangebots nicht zur
Kenntnis gelangt oder treten erst nach Schlieffung dieses Angebots, wenn eine solche
Abidnderung nicht mehr méglich ist, zutage.

Unterschriften
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