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W Coletanea da Jurisprudéncia

ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA (Quinta Seccéo)

27 de novembro de 2025*

«Reenvio prejudicial — Direito das sociedades — Diretiva 2004/25/CE — Oferta publica de
aquisicdo obrigatéria — Aquisicdo potestativa aos titulares de valores mobilidarios —
Protecao dos acionistas minoritarios — Artigo 15.°, n.° 5, terceiro paragrafo — Contrapartida da
oferta que se presume justa — Presuncdo relativa»

No processo C-567/24,
que tem por objeto um pedido de decisio prejudicial apresentado, nos termos do
artigo 267.° TFUE, pelo Okrozno sodi$ce v Ljubljani (Tribunal Regional de Liubliana, Eslovénia),
por Decisdo de 6 de junho de 2024, que deu entrada no Tribunal de Justica em 21 de agosto de
2024, no processo
YO
contra
SVEMA TRADE d.o.0.,
sendo intervenientes:
Acionistas minoritarios da sociedade HRAM Holding d.d.,
O TRIBUNAL DE JUSTICA (Quinta Seccao),

composto por: M. L. Arastey Sahtn, presidente de seccdo, J. Passer, E. Regan, D. Gratsias (relator)
e B. Smulders, juizes,

advogado-geral: M. Campos Sianchez-Bordona,
secretario: A. Calot Escobar,

vistos os autos,

considerando as observacoes apresentadas:

— em representacdo do Governo Italiano, por S. Fiorentino, na qualidade de agente, assistido por
I. Fresu, procuratore dello Stato,

* Lingua do processo: esloveno.

PT
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— em representacdo do Governo Finlandés, por A. Laine, na qualidade de agente,

— em representacdo da Comissdo Europeia, por G. Goddin, G. Meeflen e B. Rous Demiri, na
qualidade de agentes,

ouvidas as conclusdes do advogado-geral na audiéncia de 3 de julho de 2025,

profere o presente

Acordao

O pedido de decisdo prejudicial tem por objeto a interpretacdo do artigo 15.°, n.° 5, terceiro
paragrafo, da Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004,
relativa as ofertas ptblicas de aquisicdo (JO 2004, L 142, p. 12).

Este pedido foi apresentado no &mbito de um litigio que opde YO a SVEMA TRADE d.o.o. (a
seguir «SSVEMA») a respeito da fixacdo da compensacdo financeira a pagar aos acionistas
minoritarios da sociedade HRAM Holding d.d. pela venda dos seus valores mobilidrios, no
ambito de uma oferta publica de aquisi¢do obrigatdria.

Quadro juridico

Direito da Unido

Os considerandos 1 a 3 e 9 da Diretiva 2004/25 enunciam:

«(1)

(2)

Em conformidade com a alinea g) do n.° 2 do artigo 44.° [CE], é necessario coordenar
determinadas garantias que sdo exigidas pelos Estados-Membros as sociedades sujeitas a
legislacio de um Estado-Membro e cujos valores mobilidrios estejam admitidos a
negociacdo de um mercado regulamentado de um Estado-Membro, a fim de proteger os
interesses tanto dos s6cios como de terceiros, com o objetivo de tornar essas garantias
equivalentes a nivel da Comunidade.

E necessdrio proteger os interesses dos titulares de valores mobilidrios das sociedades
sujeitas a legislacdo de um Estado-Membro no caso de essas sociedades serem objeto de
ofertas publicas de aquisicdo ou de mudancas de controlo e quando pelo menos uma parte
dos seus valores mobilidrios estejam admitidos a negociagdo num mercado regulamentado
num Estado-Membro.

E necessario criar um quadro que se paute pela clareza e transparéncia a nivel comunitario
para as questdes juridicas a resolver em caso de ofertas publicas de aquisicdo e para impedir
que os planos de reestruturacdo de sociedades na Comunidade sejam deturpados por
divergéncias arbitrarias nas culturas de administracdo e de gestao.
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(9) Os Estados-Membros deverdao tomar as medidas necessarias para proteger os titulares de
valores mobilidrios e, em especial, os detentores de participacdes minoritarias, apés uma
mudanca do controlo das sociedades. Os Estados-Membros deverdo assegurar essa
protecdo mediante a imposicdo ao adquirente que assumiu o controlo de uma sociedade do
dever de lancar uma oferta a todos os titulares de valores mobilidrios dessa sociedade, tendo
em vista a aquisicdo da totalidade das respetivas participagbes a um preco equitativo que
deve ser objeto de uma definicdo comum. Os Estados-Membros deverdo poder estabelecer
outros instrumentos para a protecdo dos interesses dos titulares de valores mobilidrios, tais
como o dever de lancar uma oferta parcial quando o oferente ndo adquira o controlo da
sociedade ou o dever de lancar uma oferta simultaneamente com a aquisicdo do controlo da
sociedade.»

Nos termos do seu artigo 1.°, n.° 1, esta diretiva estabelece as medidas de coordenacdo das
disposicoes legislativas, regulamentares e administrativas, dos cdédigos de conduta e outros
normativos dos Estados-Membros, incluindo os normativos estabelecidos por organismos
oficialmente habilitados a regular os mercados, relativos as ofertas publicas de aquisicdo de
valores mobilidrios de sociedades sujeitas a legislacdo dos Estados-Membros, quando esses
valores mobilidrios sdo, no todo ou em parte, admitidos a negociagdo num mercado
regulamentado, na acecdo da Diretiva 93/22/CEE do Conselho, de 10 de maio de 1993, relativa
aos servicos de investimento no dominio dos valores mobilidrios (JO 1993, L 141, p. 27), em um
ou varios Estados-Membros.

O artigo 2.° da Diretiva 2004/25, sob a epigrafe «Defini¢des», enuncia, no n.° 1:

«Para efeitos da presente diretiva, entende-se por:

a) “Oferta publica de aquisicao” ou “oferta”: uma oferta publica (que ndo pela sociedade visada)
feita aos titulares de valores mobilidrios de uma sociedade para adquirir a totalidade ou uma
parte desses valores mobilidrios, independentemente de essa oferta ser obrigatéria ou
voluntdria, na condicdo de ser subsequente a aquisi¢do do controlo da sociedade visada ou ter
como objetivo essa aquisi¢do do controlo nos termos do direito nacional;

b) “Sociedade visada”: a sociedade cujos valores mobilidrios sdo objeto de uma oferta;

c) “Oferente”: qualquer pessoa singular ou coletiva, de direito publico ou privado, que lance uma
oferta;

d) “Pessoas que atuam em concertagdo”: pessoas singulares ou coletivas que cooperam com o
oferente ou com a sociedade visada com base num acordo, ticito ou expresso, oral ou escrito,
tendo em vista, respetivamente, obter o controlo da sociedade visada ou impedir o éxito da
oferta;

e) “Valores mobilidrios”: titulos negocidveis que conferem direitos de voto numa sociedade;

[...]»
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O artigo 3.° desta diretiva, sob a epigrafe «Principios gerais», dispde, no n.° 1:

«Para efeitos de aplicacdo da presente diretiva, os Estados-Membros asseguram que sejam
respeitados os seguintes principios:

a) Todos os titulares de valores mobilidrios de uma sociedade visada de uma mesma categoria
devem beneficiar de um tratamento equivalente; além disso, nos casos em que uma pessoa
adquira o controlo de uma sociedade, os restantes titulares de valores mobilidrios terdo de ser
protegidos;

d) Nao devem ser criados mercados artificiais para os valores mobilidrios da sociedade visada, da
sociedade oferente ou de qualquer outra sociedade interessada na oferta de que resulte uma
subida ou descida artificial dos precos dos valores mobilidrios e que falseiem o funcionamento
normal dos mercados;

e) Um oferente sé deve anunciar uma oferta depois de se assegurar de que estd em plenas
condi¢des de satisfazer integralmente qualquer contrapartida em numerario, caso a oferta
tenha sido feita nesses termos, e depois de tomar todas as medidas razodveis para garantir a
entrega de qualquer outro tipo de contrapartida;

[...]»

O artigo 4.° da referida diretiva, sob a epigrafe «Autoridade de supervisdo e direito aplicavel»,
prevé, no n.° 1:

«Os Estados-Membros designam a autoridade ou autoridades competentes para a supervisdao das
ofertas regidas por regras por aqueles aprovadas ou introduzidas em aplicacdo da presente diretiva.
As autoridades assim designadas devem ser autoridades publicas, associagdes ou organismos privados
reconhecidos pela legislacdo nacional ou pelas autoridades publicas expressamente habilitadas para o
efeito pela legislacdo nacional. Os Estados-Membros devem informar a Comissdo [Europeia] dessa
designacdo, devendo especificar qualquer eventual reparticio de fungdes. Os Estados-Membros
certificam-se de que essas autoridades exercem as suas fun¢des com imparcialidade e independéncia
em relacdo a todas as partes na oferta.»

O artigo 5.° da mesma diretiva, sob a epigrafe «Protecdo dos acionistas minoritdrios; oferta
obrigatdria; preco equitativo», dispde, nos seus n.* 1 a 4:

«1. Sempre que uma pessoa singular ou coletiva, na sequéncia de uma aquisicdo efetuada por si
ou por pessoas que com ela atuam em concertacdo, venha a deter valores mobilidrios de uma
sociedade a que se refere o n.° 1 do artigo 1.° que, adicionados a uma eventual participacao que ja
detenha e a participacdo detida pelas pessoas que com ela atuam em concertacgdo, lhe confiram
direta ou indiretamente uma determinada percentagem dos direitos de voto nessa sociedade,
permitindo-lhe dispor do controlo da mesma, os Estados-Membros asseguram que essa pessoa
deva lancar uma oferta a fim de proteger os acionistas minoritdrios dessa sociedade. Esta oferta
deve ser dirigida o mais rapidamente possivel a todos os titulares de valores mobilidrios, para a
totalidade das suas participacdes, a um preco equitativo definido no n.° 4.
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3. A percentagem de direitos de voto que confere o controlo de uma sociedade, para efeitos do
n.° 1, bem como a férmula do respetivo célculo, sio determinados pela regulamentacdo do
Estado-Membro em que se situa a sua sede social.

4. Por preco equitativo entende-se o preco mais elevado pago pelos mesmos valores mobilidrios
pelo oferente, ou pelas pessoas que com ele atuam em concertagdo, ao longo de um periodo a
determinar pelos Estados-Membros, ndo inferior a seis e ndo superior a 12 meses, que preceda a
oferta prevista no n.° 1. Se, depois de a oferta ser tornada puiblica mas antes do termo do prazo de
aceitacdo da mesma, o oferente ou qualquer pessoa que com ele atue em concertacdo adquirir
valores mobilidrios acima do preco da oferta, o oferente deve aumentar o valor da sua oferta até
um preco ndo inferior ao preco mais alto pago pelos valores mobilidrios assim adquiridos.

Sem prejuizo dos principios gerais enunciados no n.° 1 do artigo 3.°, os Estados-Membros podem
autorizar as autoridades de supervisdo a alterar o preco referido no primeiro parigrafo em
circunstancias e de acordo com critérios claramente determinados. Para o efeito, podem
estabelecer uma lista de circunstincias em que o preco mais elevado pode ser alterado, tanto no
sentido da sua subida como descida, por exemplo, se o preco mais elevado tiver sido fixado
mediante acordo entre o adquirente e o alienante, se os precos de mercado dos valores
mobiliarios em causa tiverem sido manipulados, se os precos do mercado em geral ou em
especial tiverem sido afetados por acontecimentos excecionais, ou a fim de permitir a
recuperacdo de uma empresa em situacao dificil. Podem igualmente definir os critérios a utilizar
em tais casos como, por exemplo, o valor médio de mercado ao longo de um determinado
periodo, o valor de liquidacdo da sociedade ou outros critérios objetivos de avaliacdo geralmente
utilizados na analise financeira.

Qualquer decisdao das autoridades de supervisdo no sentido de alterar o preco equitativo deve ser
sempre fundamentada e tornada publica.»

O artigo 15.° da Diretiva 2004/25, sob a epigrafe «Aquisicdo potestativa», tem a seguinte redacéo:

«1. Os Estados-Membros asseguram que o disposto nos n.” 2 a 5 seja aplicavel na sequéncia de
uma oferta dirigida a todos os titulares de valores mobiliarios da sociedade visada incidindo
sobre a totalidade dos seus valores mobilidrios.

2. Os Estados-Membros asseguram que o oferente possa exigir que todos os titulares dos valores
mobilidrios remanescentes lhe transmitam esses valores mobilidrios com base num preco justo.
Os Estados-Membros devem estabelecer este direito em uma das situagdes seguintes:

a) O oferente detenha valores mobilidrios que representem pelo menos 90 % do capital com
direito de voto e 90 % dos direitos de voto da sociedade visada;

ou
b) O oferente tenha adquirido ou celebrado um contrato firme para adquirir, na sequéncia da
aceitacdo da oferta, valores mobilidrios que representem pelo menos 90 % do capital da

sociedade visada com direito de voto e 90 % dos direitos de voto abrangidos pela oferta.

No caso previsto na alinea a), os Estados-Membros podem estabelecer um limiar mais elevado,
mas nunca superior a 95 % do capital com direito de voto e 95 % dos direitos de voto.
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3. Os Estados-Membros asseguram a existéncia de regras que definam a forma de calculo deste
limiar.

Quando a sociedade visada tiver emitido varias categorias de valores mobilidrios, os
Estados-Membros podem estabelecer que o direito de aquisicdo potestativa s6 possa ser exercido
na categoria para a qual tenha sido atingido o limiar fixado no n.° 2.

4. Se entender exercer o direito de aquisicao potestativa, o oferente deve fazé-lo no prazo de trés
meses a contar do termo do prazo de aceitagdo da oferta a que se refere o artigo 7.°

5. Os Estados-Membros asseguram que seja garantido um preco justo. Este preco deve assumir a
mesma forma que a contrapartida da oferta ou consistir em numerario. Os Estados-Membros
podem estabelecer que deva ser proposto numerario, pelo menos como alternativa.

Na sequéncia de uma oferta voluntdria em qualquer dos casos previstos nas alineas a) e b) do n.° 2,
a contrapartida da oferta presume-se justa se o oferente tiver adquirido, em resultado da aceitacdo
da oferta, valores mobilidrios que representem pelo menos 90 % do capital com direito de voto
abrangido pela oferta.

Na sequéncia de uma oferta obrigatdria, presume-se que a contrapartida da oferta corresponde ao
preco justo.»

O artigo 16.° desta diretiva, sob a epigrafe «Alienacao potestativa», prevé:

«1. Os Estados-Membros asseguram que o disposto nos n.”* 2 e 3 seja aplicavel na sequéncia de
uma oferta dirigida a todos os titulares de valores mobilidrios da sociedade visada incidindo
sobre a totalidade dos seus valores mobilidrios.

2. Os Estados-Membros asseguram que qualquer titular dos valores mobilidrios remanescentes
possa exigir que o oferente proceda a aquisicdo dos seus valores mobilidrios com base num prego
justo, nas mesmas circunstancias previstas no n.’ 2 do artigo 15.°

3. Osn.” 3 a5 do artigo 15.° aplicam-se com as necessarias adaptagoes.»

Direito esloveno

O artigo 68.° da Zakon o prevzemih (Lei relativa as Aquisi¢coes Societdrias), de 14 de julho de 2006
(Uradni list RS, n.> 79/06), na sua versdo aplicavel ao litigio no processo principal (a seguir «Lei das
Aquisicoes»), prevé:

«(1) Com excecdo dos acionistas minoritarios de uma sociedade emitente em que o adquirente
tenha adquirido pelo menos 90 % do total das acdes com direito de voto nessa sociedade e essa
participacdo tenha sido adquirida através de uma oferta publica de aquisicdo, obrigatéria ou
voluntdria, aceite pelos titulares de pelo menos 90 % das agdes com direito de voto na sociedade
emitente a qual respeitava a oferta, sdo aplicaveis as normas do Coédigo das Sociedades
Comerciais relativas a exclusao dos acionistas minoritarios pela sociedade, salvo previsio em

contrario no segundo paragrafo do presente artigo.

(2) No caso de a assembleia geral da sociedade emitente, sob proposta do adquirente na
qualidade de acionista principal, no prazo de trés meses a contar do andncio do resultado da
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oferta publica de aquisicdo referida no paragrafo anterior, deliberar a transferéncia das agdes dos
acionistas minoritarios para o acionista principal, o adquirente, como contrapartida alternativa ao
montante em numerdario definido nos termos do Cddigo das Sociedades Comerciais, propde uma
contrapartida na modalidade e no montante especificado na oferta publica de aquisicdo.»

Litigio no processo principal e questoes prejudiciais
YO é um acionista minoritdrio da HRAM Holding cujas agdes estdao cotadas na Bolsa da Eslovénia.

A SVEMA, inicialmente titular de 19,77 % das acbes da HRAM Holding, tornou-se acionista
maioritaria desta sociedade, na sequéncia da aquisicio, em 30 de setembro de 2021, de uma
participacdo adicional, de 67,56 % das respetivas acoes. Tendo a sua participacdo no capital da
HRAM Holding ultrapassado, assim, o limiar de controlo previsto pela legislacdo eslovena, a
SVEMA foi autorizada pela autoridade de supervisio dos valores mobilidrios eslovena a lancar
uma oferta publica de aquisicao obrigatéria, o que fez em 27 de outubro de 2021. Na sequéncia
dessa oferta, a SVEMA passou a deter 90,51 % das acdes da HRAM Holding.

Tendo a referida oferta sido bem-sucedida, na acecdao do artigo 68.° da Lei das Aquisicoes, a
assembleia geral da HRAM Holding adotou, nos trés meses que se seguiram a essa aquisicdo, sob
proposta da SVEMA, uma resolucdo destinada a que os acionistas minoritarios da HRAM Holding
vendessem as suas acoes a SVEMA a troco de uma compensagio financeira do mesmo montante
que a fixada, para cada acdo, na oferta publica de aquisicdo lancada pela SVEMA.

O Okrozno sodis¢e v Ljubljani (Tribunal Regional de Liubliana, Eslovénia), que é o 6rgao
jurisdicional de reenvio, é chamado a pronunciar-se sobre uma agdo intentada por YO destinado a
fixacdo, por via judicial, da compensacao financeira adequada que deve ser paga pela SVEMA aos
acionistas minoritarios da HRAM Holding pela alienacdo potestativa das suas agoes.

Por Decisdo de 27 de janeiro de 2023, foi designado um representante comum dos acionistas
minoritarios da HRAM Holding para efeitos do processo instaurado no érgao jurisdicional de
reenvio. Este representante subscreve os argumentos apresentados por YO na sua peticéo.

O 6rgao jurisdicional de reenvio interroga-se sobre a interpretacdo do artigo 15.°, n.° 5, terceiro
paragrafo, da Diretiva 2004/25, para efeitos de uma interpretacdo do artigo 68.° da Lei das
Aquisigoes, que transpos esta diretiva para a ordem juridica eslovena. Em especial, questiona-se
sobre se a presuncao estabelecida no artigo 15.°, n.° 5, terceiro paragrafo, da referida diretiva deve
ser considerada relativa ou absoluta. Segundo o 6rgao jurisdicional de reenvio, a redacdo desta
disposicdo ndo permite, por si sd, responder a esta questdo, tendo em conta as divergéncias
existentes entre as diferentes versoes linguisticas da mesma.

Nestas circunstancias, o Okrozno sodisce v Ljubljani (Tribunal Regional de Liubliana) decidiu
suspender a instancia e submeter ao Tribunal de Justica as seguintes questdes prejudiciais:

«1) Deve o artigo 15.°, n.° 5, terceiro paragrafo, da Diretiva [2004/25] ser interpretado no sentido
de que a presuncdo prevista nesta disposicao da diretiva deve ser considerada uma presungao
absoluta ou uma presuncao relativa?

2) No caso de a referida presuncdo de contrapartida justa ser considerada uma presuncao

relativa, esta natureza relativa € ilimitada ou circunscreve-se eventualmente a situacoes
especificas?»
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Quanto as questoes prejudiciais

Com as suas questdes, que importa examinar em conjunto, o érgao jurisdicional de reenvio
pergunta, em substancia, se o artigo 15.°, n.° 5, terceiro paragrafo, da Diretiva 2004/25 deve ser
interpretado no sentido de que a presuncdo que esta disposicdo estabelece, segundo a qual a
contrapartida de uma oferta publica de aquisicdo obrigatéria dos valores mobilidrios de uma
sociedade € justa, deve ser considerada uma presuncéo relativa e, em caso afirmativo, em que
condigdes se deve considerar que essa presuncao foi ilidida.

Nos termos do artigo 15.° n.* 1 e 2, da Diretiva 2004/25, os Estados-Membros devem assegurar,
na sequéncia de uma oferta de aquisicao dirigida a todos os titulares de valores mobilidrios da
sociedade visada incidindo sobre a totalidade dos seus valores mobilidrios, que o oferente possa,
em determinadas condigdes, exigir que todos os titulares dos valores mobilidrios remanescentes
lhe transmitam esses valores mobilidrios com base num preco justo. A este respeito, segundo o
artigo 15.°, n.° 5, terceiro paragrafo, desta diretiva, na sequéncia de uma oferta publica de aquisicao
obrigatdria, na acecdo do artigo 5.°, n.° 1, da referida diretiva, «presume-se que a contrapartida da
oferta corresponde ao preco justo».

Embora do artigo 15.°, n.° 5, da Diretiva 2004/25 faca expressamente referéncia a existéncia de
uma presuncdo, ndo especifica, em contrapartida, se esta é relativa ou absoluta.

Algumas versdes linguisticas desse numero, como as versdes nas linguas grega, inglesa, francesa
ou portuguesa, fazem referéncia a uma presuncdo sem determinar a sua natureza. Em
Contrapartida, outras versoes linguisticas do mesmo numero, nomeadamente nas linguas
espanhola, alema e italiana ou, como refere o érgéao jurisdicional de reenvio, em lingua eslovena,
utilizam um verbo que sugere que a presuncdo que prevé é absoluta.

Segundo jurisprudéncia constante, a formulacdo utilizada numa das versoes linguisticas de uma
disposicdo do direito da Unido ndo pode servir de base tnica a interpretacdo dessa disposicdo ou
ter carater prioritario em relagdo as outras versoes linguisticas. As disposi¢oes do direito da Unido
devem, com efeito, ser interpretadas e aplicadas de maneira uniforme, a luz das versoes redigidas
em todas as linguas da Unido. Assim, em caso de disparidade entre as diferentes versdes
linguisticas de um diploma do direito da Unido, a disposicdo em causa deve ser interpretada em
funcao da sistemdtica geral e da finalidade da regulamentacdo de que constitui um elemento
(Acérdaos de 27 de outubro de 1977, Bouchereau, 30/77, EU:C:1977:172, n.° 14, e de 30 de abril de
2025, Celni jednatelstvi Zelinka, C-330/24, EU:C:2025:296, n.° 19 e jurisprudéncia referida).

Por conseguinte, para responder as questoes submetidas, hd que proceder a interpretacdo do
artigo 15.°, n.° 5, terceiro paragrafo, da Diretiva 2004/25 a luz da sistematica geral e da finalidade
desta diretiva.

No que respeita a sistemadtica geral da Diretiva 2004/25, importa salientar que, no caso de uma
pessoa singular ou coletiva adquirir o controlo de uma sociedade visada por esta diretiva, esta
prevé um procedimento em duas fases que pode conduzir a aquisicdo, por essa pessoa, da
totalidade das acoes dessa sociedade.

Em primeiro lugar, o artigo 5.° n.° 1, da Diretiva 2004/25 estabelece o principio da oferta de
aquisicao obrigatéria dos titulos de participacdo de uma determinada sociedade. Assim, prevé
que, sempre que uma pessoa singular ou coletiva venha a deter valores mobilidrios que lhe
confiram o controlo de uma sociedade visada por esta diretiva, os Estados-Membros asseguram
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que essa pessoa deva lancar uma oferta a fim de proteger os acionistas minoritirios dessa
sociedade, devendo essa oferta abranger a totalidade das participagdes desses acionistas a um
«preco equitativo» definido no artigo 5.°, n.° 4, da referida diretiva [v., neste sentido, Acérdaos de
20 de julho de 2017, Marco Tronchetti Provera e o., C-206/16, EU:C:2017:572, n.° 29, e de
10 de dezembro de 2020, Euromin Holdings (Cyprus), C-735/19, EU:C:2020:1014, n.° 43].

Em segundo lugar, no que respeita aos titulares de valores mobilidrios da sociedade visada por
uma oferta publica de aquisicdo que ndo aceitaram essa oferta, o artigo 15.°, n.° 2, da Diretiva
2004/25 prevé, sob certas condigdes, a possibilidade de o oferente obter desses titulares uma
«aquisicdo potestativa», exigindo-lhes que lhe vendam os seus valores mobilidrios. O artigo 16.°,
n.° 2, desta diretiva prevé, por outro lado, o correspondente direito de cada titular dos valores
mobilidrios remanescentes da sociedade em causa exigir ao oferente que proceda a aquisicao dos
seus valores mobilidrios.

Como ja salientado no n.° 26 do presente acérdao, o artigo 5.°, n.° 1, da Diretiva 2004/25 prevé que
o preco oferecido aos acionistas minoritarios, no d&mbito de uma oferta publica de aquisicao
obrigatdria das suas agdes, deve ser «equitativo». Por sua vez, o artigo 15.°, n.° 2, e o artigo 16.°,
n.° 2, desta diretiva preveem, respetivamente, que a aquisicao aos titulares dos valores mobilidrios
remanescentes de uma sociedade visada pela referida diretiva ou a alienacdo potestativa desses
valores mobilidrios devem ser efetuadas «com base num preco justo».

A este respeito, como o advogado-geral salientou, em substancia, no n.° 51 das suas conclusoes,
ndo é importante que, em certas versoes linguisticas da Diretiva 2004/25, o adjetivo utilizado
para qualificar o «preco» referido no artigo 5.°, n.”* 1 e 4, desta diretiva seja diferente do utilizado
para qualificar o preco referido no artigo 15.°, n.* 2 e 5, e no artigo 16.°, n.° 2, da mesma diretiva.

Com efeito, noutras versoes linguisticas da Diretiva 2004/25, estas disposi¢cdes mencionam o
mesmo adjetivo para qualificar esse «preco» e, mesmo quando nido é o caso, os dois adjetivos
qualificativos utilizados sdo sinénimos, como, por exemplo, na versio em lingua francesa das
referidas disposi¢des, que emprega os adjetivos «équitable» (equitativo) e «juste» (justo).

Quanto a determinacdo do preco «justo» ou «equitativo», que é pago em contrapartida da
aquisicdo dos titulos pertencentes aos acionistas minoritarios de uma sociedade, a Diretiva
2004/25 opta, a titulo principal, por um método objetivo.

Assim, o artigo 5.°, n.° 4, primeiro paragrafo, da Diretiva 2004/25 considera, a titulo principal, o
preco equitativo como sendo o preco mais elevado pago pelos mesmos valores mobilidrios pelo
oferente, ou pelas pessoas que com ele atuam em concertacdo, ao longo de um periodo a
determinar pelos Estados-Membros, ndo inferior a seis e ndo superior a doze meses, que preceda
a oferta prevista no artigo 5.° n.° 1, desta diretiva [v., neste sentido, Acérdaos de 20 de julho de
2017, Marco Tronchetti Provera e o., C-206/16, EU:C:2017:572, n.° 30, e de 10 de dezembro de
2020, Euromin Holdings (Cyprus), C-735/19, EU:C:2020:1014, n.° 44].

Também se presume que o preco equitativo assim calculado é um preco justo na acecdo do
artigo 15.°, n.° 5, terceiro paragrafo, da Diretiva 2004/25, que diz respeito a aquisicdo potestativa
aos titulares de acdes, para a qual remete igualmente o artigo 16.°, n.° 3, desta diretiva, que tem
por objeto a alienacdo potestativa de agdes.

ECLI:EU:C:2025:920 9



34

35

36

37

38

39

40

AcOrDAO DE 27. 11. 2025 — Processo C-567/24
SVEMA TRADE

Todavia, o artigo 5.°, n.° 4, segundo paragrafo, da Diretiva 2004/25 prevé que, sem prejuizo dos
principios gerais enunciados no artigo 3.°, n.° 1, desta diretiva, os Estados-Membros podem
autorizar as autoridades de supervisdo, previstas no artigo 4.° da referida diretiva, a alterar o
preco previsto no artigo 5.°, n.° 4, primeiro paragrafo, da mesma diretiva em circunstancias e de
acordo com critérios claramente determinados. Para o efeito, os Estados-Membros podem, por
um lado, estabelecer uma lista de circunstancias em que esse preco pode ser alterado, tanto no
sentido da sua subida como descida, e, por outro, definir os critérios a utilizar nos casos
enunciados a titulo de exemplo no referido segundo paragrafo [v., neste sentido, Acérdaos de
20 de julho de 2017, Marco Tronchetti Provera e o., C-206/16, EU:C:2017:572, n.° 31, e de
10 de dezembro de 2020, Euromin Holdings (Cyprus), C-735/19, EU:C:2020:1014, n.° 45].

A Diretiva 2004/25 reconhece, assim, que, em certas circunstincias, um preco de aquisicdo dos
valores mobilidrios dos acionistas minoritarios de uma sociedade visada por esta diretiva,
proposto no ambito de uma oferta publica de aquisicdo obrigatéria e calculado com base no
método objetivo estabelecido no seu artigo 5.°, n.° 4, primeiro paragrafo, pode ndo ser
«equitativo» ou «justo» e necessitar de uma alteracao.

Dagqui resulta que a tomada em consideragdo do contexto em que se inscreve o artigo 15.°, n.° 5, da
Diretiva 2004/25 milita a favor de uma interpretacdo desta disposicdo no sentido de que a
presuncio que estabelece pode, em determinadas circunstancias, ser ilidida.

Com efeito, é possivel que circunstancias que poderiam ter justificado, em conformidade com a
faculdade reconhecida aos Estados-Membros pelo artigo 5.°, n.° 4, segundo paragrafo, da referida
diretiva, a alteracdo, pelas suas autoridades de supervisao, do preco de uma oferta publica de
aquisicdo obrigatéria, tanto no sentido da sua subida como descida, ndo tenham sido levadas ao
conhecimento dessas autoridades com vista a realizacdo dessa alteracdo, ou que sé se manifestem
apds o encerramento dessa oferta, quando essa alteracgdo ja nao é possivel.

Além disso, se um Estado-Membro nido exercer essa faculdade, ndo sera possivel alterar o preco
proposto no ambito de uma oferta publica de aquisicdo obrigatéria, mesmo que existam
circunstancias, como as previstas pela referida disposicdo, que seriam suscetiveis de justificar
uma alteracdo desse preco. Neste caso, s a ilisdo da presuncdo estabelecida no artigo 15.°, n.° 5,
terceiro paragrafo, da Diretiva 2004/25 pode assegurar que o preco da oferta, no &mbito de uma
aquisicdo potestativa as titulares de valores mobilidrios ou de alienacdo potestativa de valores
mobilidrios, seja «justo», como exigem os artigos 15.° e 16.° desta diretiva.

Seria, além disso, paradoxal admitir que, enquanto a Diretiva 2004/25 reconheca a possibilidade
de uma alteracdo do prego proposto no ambito de uma oferta publica de aquisicdo obrigatoria,
oferta que cada acionista pode, em definitivo, decidir ndo aceitar, quando o acionista é obrigado a
vender as suas agdes, no caso de uma aquisicdo potestativa aos titulares de valores mobilidrios, ou
quando o acionista maioritirio é obrigado a adquirir a¢des, no ambito de uma alienacdo
potestativa, ndo existe nenhuma possibilidade de alterar o preco de compra ilidindo a presuncdo
estabelecida no artigo 15.°, n.° 5, terceiro paragrafo, desta diretiva.

A tomada em consideracdo da finalidade prosseguida pela Diretiva 2004/25 milita igualmente a
favor do carater ilidivel desta presuncao.
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Com efeito, como resulta dos considerandos 1 a 3 e 9 da Diretiva 2004/25, esta tem por objetivo
proteger os interesses dos titulares de valores mobilidarios de sociedades cujo controlo foi
assumido por uma pessoa singular ou coletiva e, nesta perspetiva, visa assegurar a clareza e a
transparéncia das regras em matéria de oferta publica de aquisicdo (Acdérdao de 20 de julho de
2017, Marco Tronchetti Provera e o., C-206/16, EU:C:2017:572, n.° 24).

Além disso, entre os principios que devem ser respeitados na aplicacdo da Diretiva 2004/25,
enunciados no seu artigo 3.°, n.° 1, e qualificados de «principios gerais» por esta disposicdo, figura
o principio segundo o qual, nos casos em que uma pessoa adquire o controlo de uma sociedade, os
titulares de valores mobilidrios terdo de ser protegidos (v., neste sentido, Acérdao de 20 de julho
de 2017, Marco Tronchetti Provera e o., C-206/16, EU:C:2017:572, n.° 26).

Ora, seria contrario a este objetivo de protecao dos titulares de valores mobilidrios admitir que
estes pudessem, no ambito da respetiva aquisicdo potestativa, ser obrigados a vender os seus
valores mobilidrios a pessoa que adquiriu o controlo da sociedade em causa ao prego proposto
numa oferta publica de aquisicdo obrigatdria, sem possibilidade de contestar o carater justo desse
preco, e isto apesar de a Diretiva 2004/25 admitir, no seu artigo 5.°, n.° 4, segundo paragrafo, que,
em determinadas circunstincias, pode ser necessdrio alterar esse preco para assegurar o seu
carater justo ou equitativo.

No que respeita as circunstancias em que se pode considerar ilidida a presuncdo estabelecida no
artigo 15.°, n.° 5, terceiro paragrafo, da Diretiva 2004/25, hd que ter em conta, como salientou, em
substancia, o advogado-geral no n.° 82 das suas conclusoes, a associacdo que esta diretiva faz entre
o preco previsto na oferta publica de aquisicdo obrigatéria e aquele a que os valores mobilidrios
remanescentes, visados por uma aquisicdo potestativa aos titulares de valores mobilidrios ou por
uma alienagdo potestativa de valores mobilidrios, devem ser adquiridos.

Como salientado no n.° 34 do presente acérdio, o artigo 5.°, n.° 4, segundo paragrafo, da Diretiva
2004/25 reconhece aos Estados-Membros a faculdade, sem prejuizo dos principios enunciados no
artigo 3.°, n.° 1, desta diretiva, de autorizar as autoridades de supervisao a alterarem o preco de
uma oferta publica de aquisi¢do obrigatéria em circunstancias e de acordo com critérios
claramente determinados, dos quais este artigo 5.°, n.° 4, segundo paragrafo, enuncia alguns
exemplos. Todavia, esta faculdade ndo impede que os Estados-Membros recorram, na legislacao
que adotam para efeitos de transposicdo desta ultima disposicdo, a conceitos juridicos abstratos
(v., neste sentido, Acérddo de 20 de julho de 2017, Marco Tronchetti Provera e o., C-206/16,
EU:C:2017:572, n.* 37 a 42).

Quando um Estado-Membro exerceu a referida faculdade e definiu as circunstancias em que pode
ser efetuada uma alteracdo do preco de uma oferta publica de aquisicao obrigatéria, ha que
considerar que essas circunstancias, se forem provadas, podem justificar a ilisdo da presuncio
prevista no artigo 15.°, n.° 5, terceiro paragrafo, da Diretiva 2004/25, desde que ndo tenham sido
levadas ao conhecimento da autoridade de supervisio desse Estado-Membro ou que sé se
manifestem apos o encerramento dessa oferta, quando essa alteracdo ja nao é possivel.

Por outro lado, no caso de o Estado-Membro em causa néo ter feito uso da faculdade que lhe é
reconhecida pelo artigo 5.°, n.* 4, segundo paragrafo, da Diretiva 2004/25, hd que constatar que os
exemplos de circunsténcias suscetiveis de justificar a alteracdo do preco de uma oferta publica de
aquisicdo obrigatéria, bem como os critérios a utilizar nessas circunstincias, que esta disposicdao
fornece, também sdo suscetiveis de justificar a ilisao da presuncdo prevista no artigo 15.°, n.° 5,
terceiro paragrafo, desta diretiva.
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Tendo em conta todas as consideracoes precedentes, ha que responder as questoes submetidas
que o artigo 15.°, n.° 5, terceiro paragrafo, da Diretiva 2004/25 deve ser interpretado no sentido
de que a presuncido que esta disposicao estabelece, segundo a qual a contrapartida de uma oferta
publica de aquisicdo obrigatdéria dos valores mobilidrios de uma sociedade é justa, deve ser
considerada uma presuncio relativa que pode ser ilidida em circunstancias como as previstas no
artigo 5.° n.° 4, segundo pardgrafo, desta diretiva ou definidas pelo Estado-Membro em causa em
aplicacdo desta dltima disposicdo, desde que essas circunstiancias ndo tenham sido levadas ao
conhecimento da autoridade de supervisao desse Estado-Membro, com vista a alteracdo prévia
do preco da oferta publica de aquisicdo obrigatdéria, ou que s6 se manifestem apds o
encerramento dessa oferta, quando essa alteracdo ja nao é possivel.

Quanto as despesas

Revestindo o processo, quanto as partes na causa principal, a natureza de incidente suscitado
perante o 6rgdo jurisdicional de reenvio, compete a este decidir quanto as despesas. As despesas
efetuadas pelas outras partes para a apresentacdo de observagdes ao Tribunal de Justica ndo sao
reembolsaveis.

Pelos fundamentos expostos, o Tribunal de Justica (Quinta Sec¢do) declara:

O artigo 15.° n.° 5, terceiro paragrafo, da Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa as ofertas publicas de aquisicéo,

deve ser interpretado no sentido de que:

a presuncao que esta disposicao estabelece, segundo a qual a contrapartida de uma oferta
publica de aquisicdao obrigatdria dos valores mobiliarios de uma sociedade ¢é justa, deve ser
considerada uma presuncao relativa que pode ser ilidida em circunstancias como as
previstas no artigo 5.°, n.° 4, segundo paragrafo, desta diretiva ou definidas pelo
Estado-Membro em causa em aplicacio desta ultima disposicao, desde que essas
circunstancias ndo tenham sido levadas ao conhecimento da autoridade de supervisao desse
Estado-Membro, com vista a alteracao prévia do preco da oferta publica de aquisicao
obrigatdria, ou que s6 se manifestem apds o encerramento dessa oferta, quando essa
alteracdo ja nao é possivel.

Assinaturas
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