oy
A
W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (piata komora)

z 27. novembra 2025*

»,Navrh na zacatie prejudicidlneho konania — Pravo obchodnych spolo¢nosti — Smernica
2004/25/ES — Povinnd ponuka na prevzatie — Povinny odpredaj cennych papierov ich
majitelmi — Ochrana mensinovych akciondrov — Clanok 15 ods. 5 treti pododsek —Protihodnota
v ponuke povazovand za primerani — Vyvratitelnd domnienka“

Vo veci C-567/24,

ktorej predmetom je ndvrh na zacatie prejudicidlneho konania podla ¢léanku 267 ZFEU, podany
rozhodnutim Okrozno sodisce v Ljubljani (Okresny sid Lublana, Slovinsko) zo 6. jina 2024
a doruceny Sidnemu dvoru 21. augusta 2024, ktory suvisi s konanim:

YO

proti

SVEMA TRADE d.o.0.,

za Ucasti:

mensinovych akcionarov spolo¢nosti HRAM Holding d.d.,

SUDNY DVOR (piata komora),

v zlozZeni: predsednicka piatej komory M.L. Arastey Sahun, sudcovia ]. Passer, E. Regan,
D. Gratsias (spravodajca) a B. Smulders,

generdlny advokat: M. Campos Sanchez-Bordona,
tajomnik: A. Calot Escobar,

so zretefom na pisomnu cast konania,

so zretelom na pripomienky, ktoré predlozili:

— talianska vlada, v zastupeni: S. Fiorentino, splnomocneny zastupca, za pravnej pomoci . Fresu,
procuratore dello Stato,

— finska vlada, v zasttipeni: A. Laine, splnomocnend zastupkynia,

* Jazyk konania: slovinc¢ina.
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— Eurdpska komisia, v zastipeni: G. Goddin, G. Meeflen a B. Rous Demiri, splnomocneni
zastupcovia,

po vypocuti ndvrhov generdlneho advokata na pojednavani z 3. jula 2025,

vyhlasil tento

Rozsudok

Navrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka vykladu ¢lanku 15 ods. 5 tretieho pododseku
smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES z 21. aprila 2004 o ponukdch na prevzatie
(U.v. EU L 142, 2004, s. 12; Mim. vyd. 17/002, s. 20).

Tento ndvrh bol podany v rdmci sporu medzi fyzickou osobou YO a spolo¢nostou SVEMA
TRADE d.o.o. (dalej len ,SVEMA®) vo veci stanovenia finan¢nej ndhrady, ktord sa ma vyplatit
mensinovym akciondrom spolo¢nosti HRAM Holding d.d. za predaj ich cennych papierov
v ramci povinnej ponuky na prevzatie.

Pravny ramec

Pravo Unie

Odovodnenia 1 az 3 a 9 smernice 2004/25 stanovuju:

n(l)

V sulade s ¢lankom 44 ods. 2 pism. g) zmluvy [ES] je potrebné koordinovat urcité ochranné
opatrenia, ktoré clenské staty vyzadujui na ochranu zaujmov spoloc¢nikov a tretich oséb od
obchodnych spolo¢nosti, ktoré sa spravuju pravom clenského statu a ktorych cenné
papiere su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu v ¢lenskom state, s cielom
zabezpecit rovnocennost tychto ochrannych opatreni v celom Spolocenstve.

Je potrebné chranit zaujmy majitelov cennych papierov spolo¢nosti, ktoré sa spravuju
pravom clenského $tatu, ked st tieto spolo¢nosti predmetom ponuky na prevzatie alebo
zmien kontroly a aspon pre niektoré z ich cennych papierov sa prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu v ¢lenskom $téte.

Je potrebné zabezpecit jednoznacnost a priehladnost v celom Spolocenstve, pokial ide
o pravne otazky, ktoré maju byt rieSené v pripade ponuky na prevzatie, a zabranit naruseniu
modelov restrukturalizicie spolo¢nosti v rdmci Spolocenstva svojvolnymi rozdielmi
v spOsobe spravy a riadenia.

Clenské $tity by mali preto prijat potrebné opatrenia na ochranu majitelov cennych
papierov, najmd s mensinovym podielom po nadobudnuti kontroly nad ich spolo¢nostou.
Clenské staty by mali zabezpecit takito ochranu tak, Ze osobe, ktord nadobudla kontrolu nad
spolo¢nostou, ulozia povinnost predlozit vSetkym majitelom cennych papierov tejto
spolo¢nosti ponuku na odkupenie vsetkych ich podielov za primerant cenu v sdlade so
vieobecnou definiciou. Clenské $tity by mali mat moznost ustanovit dalsie nistroje na
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ochranu zaujmov majitelov cennych papierov, napr. povinnost vykonat ¢iasto¢nt ponuku, ak
navrhovatel nenadobtida kontrolu nad spolo¢nostou, alebo povinnost oznamovat ponuku
v rovnakom case ako je nadobudnuta kontrola spolo¢nosti.”

Podla ¢ldnku 1 ods. 1 tejto smernice tito smernica stanovuje opatrenia koordinujuce zikony, iné
pravne predpisy a spravne opatrenia, kodexy spravania a iné ustanovenia ¢lenskych $tatov, vratane
dohod vytvorenych organizaciami oficidlne opravnenymi regulovat trhy, tykajice sa pondk na
prevzatie cennych papierov spoloc¢nosti, ktoré sa spravuju pravom ¢lenskych $tatov, ak sa vsetky
alebo niektoré z tychto cennych papierov prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu v zmysle
smernice Rady ¢. 93/22/EHS z 10. maja 1993 o investi¢nych sluzbach v oblasti cennych papierov
(U.v.ESL 141, 1993, s. 27; Mim. vyd. 06/002, s. 43) v jednom alebo vo viacerych ¢lenskych $tatoch.

V ¢lanku 2 smernice 2004/25, nazvanom ,,Vymedzenie pojmov*®, sa v odseku 1 uvadza:
»Na ucely tejto smernice:

a) ,ponuka na prevzatie’ alebo ,ponuka‘ znamena povinnu alebo dobrovolnd verejnd ponuku (ind
ako ponuku samotnej cielovej spolo¢nosti) na nadobudnutie vSetkych alebo casti cennych
papierov cielovej spolo¢nosti adresovand majitelom cennych papierov tejto spolocnosti,
z ktorej vyplyva alebo ktorej cielom je ziskanie kontroly nad cielovou spolo¢nostou v sulade
s vnuatrostatnym pravom;

b) ,cielovd spolo¢nost’ znamena spolo¢nost, ktorej cenné papiere st predmetom ponuky;

c) ,navrhovatel’ znamend akuikolvek fyzickd alebo pravnicka osobu, ktord sa spravuje verejnym
alebo sikromnym pravom a ktord vykonava ponukuy;

d) ,osoby konajuce v zhode’ znamenaju fyzické alebo pravnické osoby, ktoré spolupracuju
s navrhovatelom alebo s cielovou spolo¢nostou na zaklade vyslovnej alebo konkludentnej,
ustnej alebo pisomnej dohody zameranej na ziskanie kontroly nad cielovou spolo¢nostou
alebo na zmarenie uspesného vysledku ponuky;

e) ,cenné papiere’ znamenaju prevoditelné cenné papiere, s ktorymi st spojené hlasovacie prava
v spolocnosti;

Clanok 3 tejto smernice, nazvany ,V$eobecné zasady“, v odseku 1 stanovuje:

»Na ucely vykondvania tejto smernice, ¢lenské $taty zabezpecia, aby sa dodrziavali nasledovné
zasady:

a) vSetkym majitelom cennych papierov cielovej spolocnosti tej istej triedy sa musi poskytovat

rovnocenné zaobchddzanie; naviac, ak osoba nadobudne kontrolu nad spolo¢nostou, musia
byt chraneni ostatni majitelia cennych papierov;
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d) nesmd sa vytvdarat falosné trhy s cennymi papiermi cielovej spolo¢nosti, spolo¢nosti
navrhovatela alebo akejkolvek inej spolo¢nosti dotknutej ponukou takym spdsobom, aby
dochddzalo k umelému zvySovaniu alebo poklesu ceny cennych papierov a aby sa narusilo
obvyklé fungovanie trhov;

e) navrhovatel musi ozndmit ponuku iba po zabezpeceni, ze moze splnit akikolvek hotovostnu
protihodnotu, ak je takato pontknutd, a po prijati vetkych primeranych opatreni na zaistenie
vykonania protihodnoty akéhokolvek iného druhu;

Clanok 4 uvedenej smernice, nazvany ,,Organ dohladu a rozhodné pravo®, v odseku 1 stanovuje:

,Clenské staty urcia orgdn alebo organy prisluiné vykonavat dohlad nad dodrziavanim predpisov,
ktoré vydaju alebo zavedu podla tejto smernice, pri ponukédch. Takto uréené orgdny st orgdny verejnej
moci, zdruzenia alebo sikromné subjekty uznané vnitro$taitnym pravom alebo orgdnmi verejnej moci
vyslovne na tento Gcel opravnenymi vnutro$titnymi pravnymi predpismi. Clenské $taty informujt
Komisiu o urcenych orgdnoch, pricom uvedd pripadné rozdelenia funkcii. Zabezpecia, aby tieto
organy vykonavali svoje funkcie nestranne a nezavisle od vsetkych stran ponuky.”

Clanok 5 tejto smernice, nazvany ,Ochrana men$inovych akciondrov, povinnd ponuka
a primerana cena”“, v odsekoch 1, 3 a 4 stanovuje:

»1. Ak fyzicka alebo pravnickd osoba v ddsledku svojho nadobudnutia alebo nadobudnutia os6b
konajucich v zhode s nou, drzi cenné papiere spoloc¢nosti podla ¢lanku 1 ods. 1, ktoré jej
pripoc¢itané k jej akymkolvek existujicim drzbam takychto cennych papierov a drzbam takychto
cennych papierov oséb konajucich v zhode s nou priamo alebo nepriamo poskytuji stanovené
percento hlasovacich prav v tejto spoloc¢nosti, ktoré ma za ndsledok jej kontrolu tejto spolo¢nosti,
clenské staty zabezpecia, aby sa od takejto osoby pozadovalo vykonanie ponuky ako prostriedok
ochrany mensinovych akciondrov tejto spolo¢nosti. Takito ponuka je adresovand c¢o najskor
majitelom tychto cennych papierov pre vsetky ich drzby za primeranu cenu v zmysle odseku 4.

3. Percento hlasovacich prav, ktoré poskytuje kontrolu na tcely odseku 1, a metéda jeho vypoctu
sa stanovia v predpisoch clenského $tatu, v ktorom ma spolo¢nost svoje sidlo.

4. Najvyssia cena zaplatend za tie isté cenné papiere navrhovatelom alebo osobami konajacimi
v zhode s nim pocas urcitého obdobia, ktoré urcia ¢lenské $taty, a to aspon Sest mesiacov a nie
viac ako 12 pred ponukou uvedenou v odseku 1, sa povazuje za primerand cenu. Ak po
zverejneni ponuky a pred uplynutim lehoty na prijatia ponuky navrhovatel alebo ind osoba
konajuca v zhode s nim nakuipi cenné papiere za cenu vyssiu ako za cenu ponuky, navrhovatel
zvysi svoju ponuku tak, aby nebola nizsia ako najvyssia cena zaplatend za takto nadobudnuté
cenné papiere.

Ak st dodrzané vseobecné zasady uvedené v clanku 3 ods. 1, ¢lenské staty mdzu povolit svojim
orgdnom dohladu upravit cenu uvedent v prvom pododseku za okolnosti a v stlade s kritériami,
ktoré su jasne urcené. Na tento ucel modzu zostavit zoznam okolnosti, za ktorych moéze byt
upravend najvyssia cena smerom nahor alebo nadol, napriklad ak najvyssia cena bola stanovena
dohodou medzi kupujicim a predavajicim, ak sa manipulovalo s trhovymi cenami prislusnych
cennych papierov, ak trhové ceny vSeobecne alebo urcité trhové ceny boli ovplyvnené
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vynimo¢nymi udalostami alebo s cielom umoznit zichranu spolo¢nosti v tazkostiach. Mo6zu tiez
urcit kritérid, ktoré sa uplatnia v takychto pripadoch, napriklad priemernt trhovi cenu pocas
urcitého obdobia, likvida¢ni hodnotu spolo¢nosti alebo iné objektivne kritérid hodnotenia
spravidla pouzivané pri finan¢nych analyzach.

Kazdé rozhodnutie orgénu dohladu o Uprave na primerani cenu musi byt od6évodnené
a zverejnené.”

Clanok 15 smernice 2004/25, nazvany ,,Pravo na odpredaj*, znie:

,1. Clenské $taty zabezpecia, aby sa po vykonani ponuky vsetkym majitelom cennych papierov
cielovej spoloc¢nosti pre vsetky ich cenné papiere uplatnili odseky 2 az 5.

2. Clenské $tity zabezpecia, aby navrhovatel bol schopny vyzadovat od vietkych majitelov
zostavajucich cennych papierov, aby mu predali tieto cenné papiere za primerana cenu. Clenské
staty uvedu toto pravo v pripade jednej z tychto situdcii:

a) ak navrhovatel drzi cenné papiere predstavujice aspon 90 % zakladného imania, s ktorym st
spojené hlasovacie préva, a 90 % hlasovacich prav v cielovej spolo¢nosti,

alebo

b) ak po prijati ponuky nadobudol alebo sa pevne zaviazal nadobudnut cenné papiere
predstavujuce aspon 90 % zdkladného imania cielovej spoloc¢nosti, s ktorym st spojené
hlasovacie prava, a 90 % hlasovacich prav obsiahnutych v ponuke.

V pripade uvedenom v pismene a) mozu ¢lenské staty stanovit vyssiu prahovi hodnotu, ktora vsak
nesmie byt vyssia ako 95 % zakladného imania, s ktorym sa spojené hlasovacie prava, a 95 %
hlasovacich prav.

3. Clenské staty zabezpecia, aby boli ic¢inné predpisy, ktoré umoznia vypocitat, kedy sa dosiahla
prahova hodnota.

Ak cielova spolo¢nost emitovala viac ako jednu triedu cennych papierov, ¢lenské $tity mozu
ustanovit, ze pravo na odpredaj sa moze uplatnit iba u triedy, v ktorej sa dosiahla prahova
hodnota stanovend v odseku 2.

4. Ak chce navrhovatel uplatnit prdvo na odpredaj, urobi tak do troch mesiacov od uplynutia
lehoty na prijatie ponuky uvedenej v ¢lanku 7.

5. Clenské staty zabezpecia, aby sa zarucdila primerana cena. Tdto cena md rovnakd formu ako
protihodnota v ponuke alebo v hotovosti. Clenské staty mozu ustanovit, Ze hotovost sa ponikne
aspon ako alternativa.

Na zéklade dobrovolnej ponuky sa v obidvoch pripadoch uvedenych v odseku 2 pism. a) a b),
protihodnota v ponuke povazuje za primeranu, ak prijatim ponuky navrhovatel nadobudol cenné
papiere predstavujuce aspon 90 % kapitdlu, s ktorym sa spojené hlasovacie prava obsiahnuté
v ponuke.

V pripade povinnej ponuky sa za primeranud povazuje protihodnota v ponuke.”
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Clanok 16 tejto smernice, nazvany ,Pravo na odkipenie®, stanovuje:

,1. Clenské staty zabezpecia, aby sa po ponuke vykonanej véetkym majitelom cennych papierov
cielovej spolo¢nosti pre vsetky ich cenné papiere uplatnili odseky 2 a 3.

2. Clenské $tity zabezpecia, aby majitel zostavajicich cennych papierov bol schopny vyzadovat
od navrhovatela odkapenie jeho cennych papierov za primerand cenu za okolnosti ako je
ustanovené v ¢lanku 15 ods. 2.

3. Clanok 15 ods. 3 [az 5] sa uplatn[ia] primerane.”

Slovinskd prdavna viprava

Ustanovenie § 68 Zakon o prevzemih (zdkon o prevzati spolo¢nosti) zo 14. jila 2006 (Uradni list
RS, ¢. 79/06), v zneni uplatnitelnom na spor vo veci samej (dalej len ,zdkon o prevzati
spolocnosti“), stanovuje:

»1. Na vytesnenie mensinovych akcionérov cielovej spolo¢nosti, v ktorej nadobudatel nadobudol
aspon 90 % z celkového poctu akcii spojenych s hlasovacimi pravami takejto spolo¢nosti, pricom
tento podiel nadobudol prijatim povinnej alebo dobrovolnej ponuky na prevzatie, ktora
akceptovali majitelia aspon 90 % akcii spojenych s hlasovacimi pravami cielovej spolo¢nosti, na
ktord sa ponuka vztahovala, sa uplatiiuji ustanovenia zdkona o obchodnych spolo¢nostiach
tykajice sa vytesnenia mensinovych akciondrov spolo¢nosti, ak sa v odseku 2 tohto paragrafu
nestanovuje inak.

2. Ak valné zhromazdenie cielovej spolo¢nosti na ndvrh nadobudatela ako hlavného akciondra
rozhodne do troch mesiacov od ozndmenia vysledku ponuky na prevzatie podla
predchadzajuceho odseku o prevode akcii mensinovych akciondrov na hlavného akcionara,
nadobudatel pondkne ako peiazni ndhradu, namiesto peniaznej sumy urcenej podla zikona
o obchodnych spolo¢nostiach, ndhradu vo vyske a forme uvedenej v ponuke na prevzatie.”

Spor vo veci samej a prejudicidlne otdzky

YO je mensinovym akciondrom spolo¢nosti HRAM Holding, ktorého akcie su kétované na
slovinskej burze cennych papierov.

Spolo¢nost SVEMA, ktord povodne vlastnila 19,77 % akcii spolo¢nosti HRAM Holding, sa stala
vacsinovym akciondarom po tom, ¢o 30. septembra 2021 dodato¢ne odkupila 67,56 % akcii tejto
spolo¢nosti. Vzhladom na to, Ze jej podiel na majetku spolo¢nosti HRAM Holding tak prekrocil
prahovd hodnotu kontroly stanovenu slovinskou pravnou dpravou, slovinsky orgin pre dohlad
nad trhom s cennymi papiermi povolil spolo¢nosti SVEMA predlozit povinni ponuku na
prevzatie cennych papierov, ktora tato spolo¢nost predlozila 27. oktébra 2021. V nadvéznosti na
tato ponuku tak SVEMA vlastnila 90,51 % akcii spolo¢nosti HRAM Holding.

Kedze uvedend ponuka na prevzatie bola uspesnd v zmysle § 68 zdkona o prevzati spolo¢nosti,
valné zhromazdenie spolo¢nosti HRAM Holding prijalo do troch mesiacov po tomto prevzati na
navrh spolo¢nosti SVEMA rozhodnutie, Ze mens$inovi akciondri spolo¢nosti HRAM Holding
predaju svoje akcie v prospech spolo¢nosti SVEMA za penaznd nahradu v rovnakej vyske, ako
bola suma stanovena pre kazdu akciu v ponuke na prevzatie predlozenej spolo¢nostou SVEMA.
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Okrozno sodisce v Ljubljani (Okresny sid Lublana, Slovinsko), ktory je vnutrostitnym sidom,
ktory podal navrh na zacatie prejudicidlneho konania, prejedniava zalobu YO o urcenie
primeranej finan¢nej ndhrady, ktord ma SVEMA zaplatit mensinovym akcionidrom
spolo¢nosti HRAM Holding za povinny odpredaj ich akcii.

Rozhodnutim z 27. janudra 2023 bol na acely konania pred vnuitrostatnym sidom ustanoveny
spolo¢ny zdstupca mensinovych akciondrov spolo¢nosti HRAM Holding. Tento zastupca sa
stotoznuje s tvrdeniami YO uvedenymi v jeho zalobe.

Vnutrostatny sud sa pyta na vyklad ¢lanku 15 ods. 5 tretiecho pododseku smernice 2004/25 na
ucely vykladu § 68 zakona o nadobudani spoloc¢nosti, ktorym bola tito smernica prebrata do
slovinského pravneho poriadku. Predovsetkym si kladie otazku, ¢i sa md domnienka stanovena
v ¢ldnku 15 ods. 5 tretom pododseku uvedenej smernice povazovat za vyvrétitelna alebo
nevyvratitelnd. Podla vnuatrostitneho stidu samotné znenie tohto ustanovenia neumoziuje
odpovedat na tuto otazku, kedZe existuju rozdiely medzi jeho jednotlivymi jazykovymi verziami.

Za tychto okolnosti Okrozno sodis¢e v Ljubljani (Okresny std Lublana, Slovinsko) rozhodol
prerusit konanie a polozit Sidnemu dvoru tieto prejudicidlne otazky:

»1. Ma sa c¢lanok 15 ods. 5 treti pododsek smernice [2004/25] vykladat v tom zmysle, Ze
domnienka stanovend v tomto ustanoveni sa md povazovat za vyvratitelni alebo
nevyvrétitelna?

2. Ak sa ma uvedend domnienka primeranej protihodnoty povazovat za vyvratitelnd, je takyto
vyvratitelny charakter neobmedzeny alebo sa pripadne obmedzuje na konkrétne okolnosti?*

O prejudicidlnych otdzkach

Svojimi otdzkami, ktoré je potrebné preskimat spolo¢ne, sa vnuitrostatny sud v podstate pyta, ¢i sa
ma c¢lanok 15 ods. 5 treti pododsek smernice 2004/25 vykladat v tom zmysle, Ze domnienku
uvedend v tomto ustanoveni, podla ktorej sa protihodnota v povinnej ponuke na prevzatie
cennych papierov spolo¢nosti povazuje za primerand, treba povazovat za vyvrétitelnd
domnienku, a v pripade kladnej odpovede, za akych okolnosti treba tito domnienku povazovat za
vyvratena.

Podla ¢lanku 15 ods. 1 a 2 smernice 2004/25 musia ¢lenské staty zabezpecit, aby po vykonani
ponuky na prevzatie véetkym majitelom cennych papierov cielovej spolo¢nosti pre vsetky ich
cenné papiere bol navrhovatel za urcitych podmienok oprdvneny vyzadovat od vsetkych
majitelov zostdvajucich cennych papierov, aby mu predali tieto cenné papiere za primerand cenu.
V tejto suvislosti ¢lanok 15 ods. 5 treti pododsek tejto smernice stanovuje, Ze v pripade povinnej
ponuky na prevzatie v zmysle ¢lanku 5 ods. 1 uvedenej smernice ,sa za primerand povazuje
protihodnota v ponuke®.

Hoci ¢lanok 15 ods. 5 smernice 2004/25 vyslovne odkazuje na existenciu domnienky, nespresnuje,
¢i je tadto domnienka vyvrétitelna alebo nevyvratitelnd.

ECLI:EU:C:2025:920 7



22

23

24

25

26

27

28

Rozsupok z 27. 11. 2025 — Vec C-567/24
SVEMA TRADE

Niektoré jazykové verzie tohto odseku, ako si napriklad grécka, anglickd, franctzska alebo
portugalskd jazykova verzia, odkazujui na domnienku bez toho, aby urcovali jej povahu. Naproti
tomu dalsie jazykové verzie toho istého odseku, najmé $panielska, nemeckd a talianska jazykova
verzia, alebo, ako uvadza vnutrostatny sud, aj slovinska jazykova verzia pouzivaju sloveso, ktoré
naznacuje, ze v nom stanovend domnienka je nevyvratitelnd.

Podla ustélenej judikatiry sa nemoéze formuldcia pouzitd v niektorej z jazykovych verzii
ustanovenia prava Unie chapat ako jediny zaklad na vyklad tohto ustanovenia, ani jej nemdze byt
dana prednost pred ostatnymi jazykovymi verziami. Ustanovenia prava Unie sa totiz majt
vykladat a uplatnovat jednotnym sposobom pri zohladneni existujucich verzii vo vsetkych
jazykoch Eurdpskej tnie. V pripade rozporu medzi roznymi jazykovymi verziami textu prava
Unie sa md predmetné ustanovenie vykladat so zretefom na vseobecnt systematiku a tcel
pravneho predpisu, ktorého je stucastou (rozsudky z 27. oktébra 1977, Bouchereau, 30/77,
EU:C:1977:172, bod 14, a z 30. aprila 2025, Celni jednatelstvi Zelinka, C-330/24, EU:C:2025:296,
bod 19 a citovana judikatira).

Na tcely odpovede na polozené otazky je preto potrebné vykonat vyklad ¢lanku 15 ods. 5 tretieho
pododseku smernice 2004/25 so zretelom na v§eobecnt systematiku a tcel tejto smernice.

Pokial ide o v$eobecnd systematiku smernice 2004/25, je potrebné uviest, Ze pre pripad, kedy
fyzickd alebo pravnicka osoba ziska kontrolu nad spolo¢nostou uvedenu v tejto smernice, tato
smernica stanovuje postup pozostavajuci z dvoch etdp, ktory moze viest k nadobudnutiu
vsetkych akcii tejto spolo¢nosti uvedenou osobou.

V prvom rade ¢lanok 5 ods. 1 smernice 2004/25 upravuje zasadu povinnej ponuky na prevzatie
cennych papierov danej spolo¢nosti. Stanovuje pritom, ze ak fyzickd alebo pravnicka osoba
vlastni cenné papiere, ktoré jej zabezpecuju kontrolu spolo¢nosti, na ktord sa vztahuje tato
smernica, ¢lenské $taty zabezpecdia, aby tdto osoba bola povinné predlozit ponukuy, a to s cielom
chranit mensinovych akciondrov tejto spolo¢nosti, pricom tito ponuka sa musi tykat vSetkych
podielov tychto akcionarov za ,primerant cenu” definovana v ¢lanku 5 ods. 4 uvedenej smernice
[pozri v tomto zmysle rozsudky z 20. jdla 2017, Marco Tronchetti Provera a i, C-206/16,
EU:C:2017:572, bod 29, ako aj z 10. decembra 2020, Euromin Holdings (Cyprus), C-735/19,
EU:C:2020:1014, bod 43].

V druhom rade, pokial ide o majitelov cennych papierov spolo¢nosti, ktorej sa tyka ponuka na
prevzatie, ktori tito ponuku neprijali, ¢lanok 15 ods. 2 smernice 2004/25 stanovuje za urcitych
podmienok moznost navrhovatela dosiahnut od tychto majitelov ,povinny odpredaj“ a vyzadovat
od nich, aby mu predali svoje cenné papiere. Clanok 16 ods. 2 tejto smernice okrem toho stanovuje
zodpovedajuce pravo vsetkych majitelov zostavajucich cennych papierov dotknutej spolo¢nosti
vyzadovat od navrhovatela odkapenie ich cennych papierov.

Ako uz bolo uvedené v bode 26 tohto rozsudku, ¢lanok 5 ods. 1 smernice 2004/25 stanovuje, Ze
cena ponuknutd mensinovym akcionarom v rdmci povinnej ponuky na prevzatie ich akcii musi byt
,primerana”“. Clanok 15 ods. 2 a ¢lanok 16 ods. 2 tejto smernice stanovuju, Ze povinny odpredaj
majitelmi zostdvajicich cennych papierov spolo¢nosti, na ktord sa vztahuje uvedend smernica,
alebo povinné odkupenie tychto cennych papierov sa musia uskutoc¢nit ,za primerant cenu”.
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V tejto suvislosti, ako v podstate uviedol generdlny advokit v bode 51 svojich navrhov, je
irelevantné, Ze v niektorych jazykovych verzidch smernice 2004/25 je pridavné meno, ktoré je
pouzité na kvalifikdciu ,ceny“ uvedenej v clanku 5 ods. 1 a 4 tejto smernice, odlisné od
pridavného mena pouzitého na kvalifikaciu ceny uvedenej v ¢lanku 15 ods. 2 a 5 a ¢lanku 16
ods. 2 uvedenej smernice.

V dalsich jazykovych verzidch smernice 2004/25 totiz tieto ustanovenia uvddzaju rovnaké
pridavné meno na ucely kvalifikdcie tejto ,ceny*, a aj tam, ked to neplati, su pouZité dve pridavné
mena — synonyma, ako je to napriklad vo franctizskej jazykovej verzii uvedenych ustanoveni, ktora
pouziva pridavné meni ,équitable” (primerany) a ,juste” (spravodlivy).

Pokial ide o urcenie ,spravodlivej“ alebo ,primeranej“ ceny, ktora sa vyplaca ako protihodnota za
nadobudnutie cennych papierov patriacich mensinovym akciondrom spoloc¢nosti, smernica
2004/25 si v prvom rade zvolila objektivhu metédu.

Clanok 5 ods. 4 prvy pododsek smernice 2004/25 tak prednostne povazuje za primerand cenu
najvyssiu cenu zaplatent za rovnaké cenné papiere navrhovatelom alebo osobami konajtacimi
v sucinnosti s nim pocas obdobia stanoveného c¢lenskymi §tatmi v trvani najmenej Siestich
mesiacov a najviac dvanastich mesiacov pred ponukou uvedenou v ¢lanku 5 ods. 1 tejto smernice
[pozri v tomto zmysle rozsudky z 20. jila 2017, Marco Tronchetti Provera a i., C-206/16,
EU:C:2017:572, bod 30, ako aj z 10. decembra 2020, Euromin Holdings (Cyprus), C-735/19,
EU:C:2020:1014, bod 44].

Takto vypocitana primerana cena sa tiez povazuje za spravodlivi cenu v zmysle ¢lanku 15 ods. 5
tretiecho pododseku smernice 2004/25, ktory sa tyka povinného odpredaja akcii vlastnikmi, na
ktory odkazuje aj ¢lanok 16 ods. 3 tejto smernice, ktory sa tyka povinného odkupenia akcii.

Clanok 5 ods. 4 druhy pododsek smernice 2004/25 v$ak upravuje, ze ak st dodrzané zasady
uvedené v ¢lanku 3 ods. 1 tejto smernice, ¢lenské $tity mozu povolit svojim orgdnom dohladu,
uvedenym v ¢lanku 4 tejto smernice, upravit cenu stanovenu v ¢lanku 5 ods. 4 prvom pododseku
tejto smernice za okolnosti a v stlade s kritériami, ktoré sa jasne urcené. Na tieto ucely mozu
clenské staty jednak zostavit zoznam okolnosti, za ktorych moze byt upravena tato cena smerom
nahor alebo nadol, a jednak urcit kritéria, ktoré sa uplatnia v pripadoch ako priklady uvedenych
v druhom pododseku [pozri v tomto zmysle rozsudky z 20. jala 2017, Marco Tronchetti Provera
a i., C-206/16, EU:C:2017:572, bod 31, ako aj z 10. decembra 2020, Euromin Holdings (Cyprus),
C-735/19, EU:C:2020:1014, bod 45].

Smernica 2004/25 tak uzndva, ze za urcitych okolnosti sa nadobudacia cena cennych papierov
mensinovych akciondrov spolo¢nosti, na ktoru sa vztahuje tito smernica, navrhnutd v ramci
povinnej ponuky na prevzatie a vypocitana na zaklade objektivnej met6dy stanovenej v clanku 5
ods. 4 prvom pododseku tejto smernice, moze ukazat ako nie je ,spravodlivd“ alebo ,primerana“
a moze si vyzadovat zmenu.

Z uvedeného vyplyva, ze zohladnenie kontextu, do ktorého je zasadeny ¢ldnok 15 ods. 5 smernice

2004/25, svedci v prospech vykladu tohto ustanovenia v tom zmysle, ze domnienka, ktort
stanovuje, moze byt za urcitych okolnosti vyvratend.
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Je totiz mozné, ze o okolnostiach, ktoré by mohli v stlade s moznostou priznanou c¢lenskym
statom v ¢lanku 5 ods. 4 druhom pododseku uvedenej smernice oddvodnit zmenu ceny povinnej
ponuky na prevzatie smerom nahor alebo nadol zo strany ich dozornych organov, neboli tieto
organy informované na Gcely uskutocnenia takejto zmeny alebo Ze nastand az po uzavreti tejto
ponuky, kedy takato zmena uz nie je mozna.

Okrem toho, ak clensky s§tat tato moznost nevyuzije, nebude mozné zmenit cenu navrhnutt
v rdmci povinnej ponuky na prevzatie, aj keby existovali okolnosti, ako st okolnosti uvedené
v tomto ustanoveni, ktoré by mohli odovodnit Gpravu tejto ceny. V tomto pripade moze len
vyvratenie domnienky stanovenej v ¢lanku 15 ods. 5 tretom pododseku smernice 2004/25
zabezpecit, aby bola cena ponuky v rdmci povinného odpredaja cennych papierov vlastnikmi
alebo povinného odkupenia cennych papierov ,primerana®“, ako to vyzaduju clanky 15 a 16
tejto smernice.

Okrem toho by bolo paradoxné pripustit, Ze hoci smernica 2004/25 uzndva moznost zmeny ceny
navrhnutej v rdmci povinnej ponuky na prevzatie, ktora kazdy akcionir moéze v kone¢nom
doésledku na zaklade svojho rozhodnutia odmietnut, ak je akciondr povinny predat svoje akcie
v ramci povinného odpredaja cennych papierov vlastnikmi alebo ak je vécsinovy akcionar
povinny odkupit akcie v ramci povinného odktpenia, neexistuje zZiadna moznost zmenit kipnu
cenu vyvratenim domnienky stanovenej v ¢lanku 15 ods. 5 tretom pododseku tejto smernice.

Aj zohladnenie ucelu sledovaného smernicou 2004/25 sved¢i v prospech vyvrétitelnosti tejto
domnienky.

Ako vyplyva najmi z odévodneni 1 az 3 a 9 smernice 2004/25, cielom tejto smernice je ochrana
zduyjmov majitelov cennych papierov spoloc¢nosti, ktorych kontrolu prevzala fyzickd alebo
pravnickd osoba, a v tejto stvislosti smeruje k zabezpeceniu jednoznacnosti a priehladnosti
pravidiel v pripade ponuky na prevzatie (rozsudok z 20. jila 2017, Marco Tronchetti Provera a i.,
C-206/16, EU:C:2017:572, bod 24).

Okrem toho medzi zdsadami, ktoré musia byt dodrzané pri uplatnovani smernice 2004/25, ktoré
st uvedené v jej clanku 3 ods. 1 a ktoré toto ustanovenie kvalifikuje ako ,vSeobecné zasady”, sa
nachddza zdsada, podla ktorej, ak urcitd osoba nadobudne kontrolu nad spolo¢nostou, majitelia
cennych papierov musia byt chraneni (pozri v tomto zmysle rozsudok z 20. jula 2017, Marco
Tronchetti Provera a i., C-206/16, EU:C:2017:572, bod 26).

Bolo by pritom v rozpore s tymto cielom ochrany majitelov cennych papierov, ak by sa pripustilo,
Ze tito majitelia by mohli byt v ramci ich povinného odpredaja povinni predat svoje cenné papiere
osobe, ktord ziskala kontrolu nad dotknutou spoloc¢nostou, za cenu navrhnutd v povinnej ponuke
na prevzatie bez moznosti spochybnit primeranost tejto ceny, a to napriek tomu, Ze smernica
2004/25 v c¢lanku 5 ods. 4 druhom pododseku pripusta, ze za urcitych okolnosti mdze byt
potrebné upravit takato cenu, aby sa zabezpecila jej spravodliva alebo primerana povaha.

Pokial ide o okolnosti, za ktorych mozno domnienku stanovend v ¢ldnku 15 ods. 5 tretom
pododseku smernice 2004/25 povazovat za vyvritent, treba zohladnit, ako v podstate uviedol
generdalny advokat v bode 82 svojich navrhov, stvislost, ktort tato smernica vytvara medzi cenou
stanovenou v povinnej ponuke na prevzatie, a cenou, za ktord maja byt odkdpené zostavajice
cenné papiere, na ktoré sa vztahuje povinny odpredaj majitelmi cennych papierov alebo povinné
odkupenie cennych papierov.
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Ako bolo uvedené v bode 34 tohto rozsudku, ¢lanok 5 ods. 4 druhy pododsek smernice 2004/25
priznava ¢lenskym $titom moznost, s vyhradou dodrzania zasad uvedenych v ¢lanku 3 ods. 1 tejto
smernice, povolit svojim orgdnom dohladu upravit cenu povinnej ponuky na prevzatie za
okolnosti a podla jasne urcenych kritérii, z ktorych niekolko prikladov uvddza tento ¢lanok 5
ods. 4 druhy pododsek. Tato moznost v$ak nebrdni clenskym $tdtom pouzit v pravnej uprave,
ktora prijmu na tucely prebratia tohto posledného uvedeného ustanovenia, abstraktné pravne
pojmy (pozri v tomto zmysle rozsudok z 20. jila 2017, Marco Tronchetti Provera a i., C-206/16,
EU:C:2017:572, body 37 az 42).

Ak clensky $tat vyuzil uvedent moznost a definoval okolnosti, za ktorych mozno vykonat tpravu
ceny povinnej ponuky na prevzatie, treba sa domnievat, ze tieto okolnosti, ak sa preukdzu, mozu
odovodnit vyvratenie domnienky stanovenej v ¢lanku 15 ods. 5 tretom pododseku smernice
2004/25, pod podmienkou, ze neboli ozndmené orgdnu dohladu tohto ¢lenského statu alebo ze
nastanu az po uzavreti tejto ponuky, kedy takdto zmena uz nie je mozna.

Okrem toho v pripade, ak by dotknuty clensky $tat nevyuzil moznost, ktortt mu priznava ¢lanok 5
ods. 4 druhy pododsek smernice 2004/25, treba konstatovat, ze priklady okolnosti, ktoré mézu
odovodnit upravu ceny povinnej ponuky na prevzatie, ako aj kritérid, ktoré sa maju pouzit za
takychto okolnosti, ktoré toto ustanovenie poskytuje, mozu takisto oddvodnit vyvratenie
domnienky stanovenej v ¢lanku 15 ods. 5 tretom pododseku tejto smernice

Vzhladom na vsetky predchadzajtce tvahy je potrebné na polozené otizky odpovedat tak, Ze
clanok 15 ods. 5 treti pododsek smernice 2004/25 sa ma vykladat v tom zmysle, ze domnienku,
ktoru toto ustanovenie stanovuje a podla ktorej sa protihodnota v povinnej ponuke na prevzatie
cennych papierov spolo¢nosti povazuje za primeranu, treba povazovat za vyvrétitelnd
domnienku, ktord moze byt vyvratena za urcitych okolnosti, akymi st okolnosti stanovené
v ¢lanku 5 odseku 4 druhom pododseku tejto smernice alebo definované dotknutym clenskym
staitom podla tohto posledného ustanovenia, pod podmienkou, ze tieto okolnosti neboli
ozndmené organu dohladu tohto c¢lenského stitu na ucely uUpravy ceny pdvodnej povinnej
ponuky na prevzatie alebo Ze tieto okolnosti nastanti az po uzavreti tejto ponuky, kedy takato
uprava uz nie je mozna.

O trovdch

Vzhladom na to, Ze konanie pred Sidnym dvorom md vo vztahu k G¢astnikom konania vo veci
samej incidenc¢ny charakter a bolo zacaté v suvislosti s prekdzkou postupu v konani pred
vnutro$titnym sidom, o trovich konania rozhodne tento vnutrostatny sud. Iné trovy konania,
ktoré vznikli v suvislosti s predlozenim pripomienok Sidnemu dvoru a nie st trovami uvedenych
ucastnikov konania, nemdézu byt nahradené.

Z tychto dévodov Sidny dvor (piata komora) rozhodol takto:

Clanok 15 ods. 5 treti pododsek smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES
z 21. aprila 2004 o ponukach na prevzatie

sa ma vykladat v tom zmysle, Ze:
domnienku, ktort toto ustanovenie stanovuje a podla ktorej sa protihodnota v povinne;j

ponuke na prevzatie cennych papierov spolocnosti povazuje za primeranu, je potrebné
povazovat za vyvratitelni domnienku, ktord méze byt vyvritend za urcitych okolnosti,
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akymi st okolnosti stanovené v clanku 5 odseku 4 druhom pododseku tejto smernice alebo
definované dotknutym clenskym s$tatom podla tohto posledného ustanovenia, pod
podmienkou, Ze tieto okolnosti neboli 0znamené organu dohladu tohto ¢lenského stiatu na
ucely upravy ceny povodnej povinnej ponuky na prevzatie alebo Ze tieto okolnosti nastanu
az po uzavreti tejto ponuky, kedy takato aprava uz nie je mozna.

Podpisy
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