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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (femte avdelningen)

den 27 november 2025 *

"Begiran om forhandsavgorande — Bolagsritt — Direktiv 2004/25/EG —
Obligatoriskt uppkopserbjudande — Ritten till inlosen i forhéllande till
vdrdepappersinnehavarna — Skydd for minoritetsaktiedgare — Artikel 15.5 tredje stycket —
Vederlaget i erbjudandet anses vara rimligt — Motbevisbar presumtion”

I mal C-567/24,

angaende en begiran om forhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstdlld av Okrozno
sodi$Ce v Ljubljani (Regionala domstolen i Ljubljana, Slovenien) genom beslut av den 6 juni 2024,
som inkom till domstolen den 21 augusti 2024, i malet

YO

mot

SVEMA TRADE d.o.0.,

ytterligare deltagare i rattegangen:

Minoritetsaktiedgare i bolaget HRAM Holding d.d.,

meddelar

DOMSTOLEN (femte avdelningen)

sammansatt av avdelningsordféranden M.L. Arastey Sahun, samt domarna J. Passer, E. Regan,
D. Gratsias (referent) och B. Smulders,

generaladvokat: M. Campos Sdnchez-Bordona,
justitiesekreterare: A. Calot Escobar,

efter det skriftliga forfarandet,

med beaktande av de yttranden som avgetts av:

— Italiens regering, genom S. Fiorentino, i egenskap av ombud, bitrddd av I. Fresu, procuratore
dello Stato,

* Rattegangssprak: slovenska.

SV
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— Finlands regering, genom A. Laine, i egenskap av ombud,

— Europeiska kommissionen, genom G. Goddin, G. Meeflen och B. Rous Demiri, samtliga i
egenskap av ombud,

och efter att den 3 juli 2025 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

Begiran om forhandsavgorande avser tolkningen av artikel 15.5 tredje stycket i
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkopserbjudanden (EUT L 142, 2004, s. 12).

Begiran har framstillts i ett mal mellan YO och SVEMA TRADE d.o.o (nedan kallat Svema).
Malet ror faststillandet av den ekonomiska ersittning som ska betalas till minoritetsaktiedgarna i
bolaget HRAM Holding d.d. for forsdljningen av deras virdepapper inom ramen for ett
obligatoriskt uppkopserbjudande.

Tillampliga bestimmelser

Unionsrdtt
I skélen 1-3 och 9 i direktiv 2004/25 anges f6ljande:

”(1) Ienlighet med artikel 44.2 g [EG] ar det nodvéndigt, for att skydda béade bolagsménnen och
tredje man, att samordna vissa skyddsatgdrder som kravs i medlemsstaterna av bolag som
lyder under en medlemsstats lagstiftning och vars viardepapper ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad i en medlemsstat, i syfte att gora sadana skyddsatgarder likvardiga i
hela gemenskapen.

(2) Det dr nodvindigt att skydda vardepappersinnehavarnas intressen i bolag som lyder under
en medlemsstats lagstiftning, ndr dessa bolag ar foremal for uppkopserbjudanden eller
forandringar av kontrollen 6ver dem och atminstone vissa av virdepapperen i bolagen ar
upptagna till handel pé en reglerad marknad i en medlemsstat.

(3) Det dr nodvandigt att i hela gemenskapen skapa klarhet och 6ppenhet om de rittsliga fragor
som maste 16sas nir det giller uppkopserbjudanden och att forhindra en snedvridning av
foretagsomstruktureringarna i gemenskapen péa grund av godtyckliga skillnader i fraiga om
myndighets- och foretagsledningskulturer.

(9) Medlemsstaterna bor vidta nédvandiga atgérder for att skydda vardepappersinnehavarna,
sarskilt dem med minoritetsinnehav, ndr kontrollen &ver bolaget har forvirvats.
Medlemsstaterna bor sidkerstdlla ett sddant skydd genom att aligga den person som har
forvarvat kontroll 6ver bolaget att lamna ett erbjudande till alla innehavare av virdepapper i
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det bolaget avseende deras hela innehav till ett pris som &r skiligt i enlighet med en
gemensam definition. Medlemsstaterna bor f& skapa nya instrument for att skydda
virdepappersinnehavarnas intressen, t.ex. en skyldighet att lamna ett partiellt erbjudande
om budgivaren inte forvdrvar kontroll over bolaget eller en skyldighet att ldmna ett
erbjudande samtidigt med att kontrollen 6ver bolaget forvirvas.”

Enligt artikel 1.1 i direktivet finns det dari foreskrifter om atgirder som ska samordna
medlemsstaternas lagar och andra forfattningar samt uppférandekoder och andra arrangemang,
inklusive arrangemang som faststills av organisationer som officiellt bemyndigats att reglera
marknaderna, som avser uppkopserbjudanden av virdepapper i bolag som lyder under
lagstiftning i medlemsstaterna, om alla dessa virdepapper eller nidgra av dem &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i den mening som avses i radets direktiv 93/22/EEG av den
10 maj 1993 om investeringstjanster inom vardepappersomradet (EGT L 141, 1993, s. 27; svensk
specialutgdva, omrade 6, volym 4, s. 83) i en eller flera medlemsstater.

Artikel 2 i direktiv 2004/25 har rubriken "Definitioner”. I punkt 1 i den artikeln foreskrivs f6ljande:

"I detta direktiv avses med:

a) uppkopserbjudande eller erbjudande: ett offentligt erbjudande (fran nagon annan é&n
malbolaget sjalvt) till innehavare av viardepapper i ett bolag om att forvérva alla eller en del av
dessa virdepapper, obligatoriskt eller frivilligt, som foljer pa eller syftar till forvarv av
kontrollen 6ver mélbolaget i enlighet med landets lagstiftning;

b) madlbolag: det bolag vars virdepapper ér foremal for ett erbjudande;

c) budgivare: varje fysisk eller juridisk person enligt offentligrattslig eller privatrattslig lagstiftning
som ldmnar ett erbjudande;

d) personer som handlar i samforstand: fysiska eller juridiska personer som samarbetar med
budgivaren eller malbolaget pa grundval av ett uttryckligt, eller underforstatt, muntligt eller
skriftligt avtal som syftar antingen till att uppna kontroll 6ver malbolaget, eller till att férsvara
ett framgangsrikt genomfoérande av erbjudandet.

e) vdrdepapper: dverlatbara vardepapper som medfor rostrétt i ett bolag;

I artikel 3 i direktivet, med rubriken ”"Allménna principer”, foreskrivs féljande i punkt 1:

"For genomforandet av detta direktiv skall medlemsstaterna sikerstélla att féljande principer foljs:

a) Alla innehavare av virdepapper av samma slag i ett malbolag skall behandlas lika, och om en
person forvarvar kontrollen over ett bolag skall 6vriga vardepappersinnehavare skyddas.
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d) Marknaderna for virdepapperen i mélbolaget, bolaget som ldmnar erbjudande eller nagot
annat bolag som berdrs av erbjudandet far inte otillborligen péaverkas, sa att kursen pa
virdepapperen stiger eller faller pa ett konstlat sétt och marknadernas normala funktionssitt
snedvrids.

e) En budgivare far tillkdnnage ett erbjudande forst efter att ha sékerstéllt att kontant vederlag,
om sadant erbjuds, till fullo kan erldggas och forst efter att ha vidtagit alla rimliga atgérder for
att sikerstilla erldggandet av varje annat slag av vederlag.

Artikel 4 i direktivet har rubriken "Tillsynsmyndighet och tillamplig lag”. I punkt 1 i den artikeln
foreskrivs foljande:

"Medlemsstaterna skall utse en eller flera myndigheter som, betriffande de regler som
medlemsstaterna i enlighet med detta direktiv utfirdar eller infor, skall vara behoriga att utova tillsyn
over erbjudanden. De utsedda myndigheterna skall vara antingen offentliga myndigheter eller
sammanslutningar eller privata organ som godkédnts i nationell lagstiftning eller av offentliga
myndigheter som enligt nationell lagstiftning uttryckligen har bemyndigats till detta.
Medlemsstaterna skall underritta [Europeiska] kommissionen om vilka tillsynsmyndigheter som har
utsetts och ange eventuella ansvarsfordelningar. Medlemsstaterna skall sékerstéilla att dessa
myndigheter utfor sina uppgifter pa ett opartiskt sitt och oberoende av alla budintressenter.”

Artikel 5 i direktivet har rubriken "Skydd av minoritetsaktiedgare, budplikt och skaligt pris”. I
punkterna 1, 3 och 4 i den artikeln foreskrivs foljande:

”1. Om en fysisk eller juridisk person till foljd av eget forvarv eller forviarv genom personer som
handlar i samforstaind med den personen innehar viardepapper i ett bolag som avses i artikel 1.1
och dessa vdrdepapper, tillsammans med befintligt innehav av dessa viardepapper och innehav
hos personer som handlar i samforstaind med den personen, direkt eller indirekt ger den
personen en bestimd andel av rostetalet i bolaget varigenom den personen far kontroll dver
bolaget, skall medlemsstaterna sdkerstidlla att den personen é&r forpliktigad att ldmna ett
erbjudande for att skydda minoritetsaktiedgarna i bolaget. Detta erbjudande skall sa snart som
mojligt riktas till alla innehavare av dessa viardepapper och omfatta hela deras innehav till ett
skaligt pris enligt definitionen i punkt 4.

3. Den andel av rostetalet som ger kontroll ver bolaget vid tillimpningen av punkt 1 samt séttet
att berdkna denna andel skall bestaimmas i enlighet med reglerna i den medlemsstat dar bolaget
har sitt site.

4. Skaligt pris skall anses vara det hogsta pris som budgivaren eller personer som handlar i
samforstand med denne betalat for samma vardepapper under en period, som skall faststéllas av
medlemsstaterna, pa minst sex och hogst tolv manader narmast fore det erbjudande som avses i
punkt 1. Om budgivaren, eller en person som handlar i samférstind med denne, efter
erbjudandets offentliggorande och fore acceptfristens utgang forvirvar viardepapper till ett pris
som &r hogre én priset for erbjudandet, skall budgivaren hoja sitt erbjudande till minst det hogsta
pris som betalts for de sa forvarvade vardepapperen.
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Forutsatt att de allmdnna principerna i artikel 3.1 f6ljs, fir medlemsstaterna ge
tillsynsmyndigheterna tillstand att dndra det pris som avses i forsta stycket under vissa bestimda
omstdndigheter och i enlighet med tydligt faststdllda kriterier. Medlemsstaterna far darfor
upprétta en forteckning over omstandigheter da det hogsta priset far dndras, antingen uppat eller
nedat, till exempel om det hogsta priset faststillts genom en 6verenskommelse mellan en kopare
och en sdljare, om de berérda virdepapperens marknadspris otillborligen har paverkats, om
marknadspriserna i allménhet eller i vissa sdrskilda marknadspriser har paverkats av
extraordindra héndelser eller for att gora det mojligt att undsitta ett foretag i svarigheter. De kan
ocksa faststdlla vilka kriterier som skall anvindas i dessa fall, till exempel det genomsnittliga
marknadsvirdet under en viss period, bolagets likvidationsvirde eller andra objektiva
varderingskriterier som dr allmént férekommande i finansiell analys.

Alla beslut fran tillsynsmyndigheternas sida som innebar att det skiliga priset dndras skall
motiveras och offentliggoras.”

I artikel 15, som har rubriken "Ratt till inlosen”, i direktiv 2004/25 foreskrivs foljande:

”1. Medlemsstaterna skall sikerstélla att bestimmelserna i punkterna 2-5 tillimpas efter det att
ett erbjudande tillstéllts alla innehavare av vardepapper i mélbolaget och erbjudandet omfattar
samtliga deras virdepapper.

2. Medlemsstaterna skall sikerstdlla att en budgivare kan kréva att samtliga innehavare av de
alltjamt utestdende vérdepapperen séljer sina virdepapper till honom till ett rimligt pris.
Medlemsstaterna skall inféra denna réttighet i en av f6ljande situationer:

a) Niar budgivaren innehar virdepapper motsvarande minst 90 % av det kapital som medfor
rostratt och 90 % av rosterna i malbolaget.

eller

b) Nér budgivaren efter godtagande av erbjudandet har forvérvat, eller forbundit sig att forvarva,
viardepapper motsvarande minst 90 % av det kapital som medfor rostratt i malbolaget och 90 %
av de roster som erbjudandet omfattade.

I det fall som avses i led a far medlemsstaterna faststélla ett hogre troskelviarde som dock inte far
overstiga 95 % av det kapital som medfor rostriatt och 95 % av rosterna.

3. Medlemsstaterna skall sdkerstidlla att det finns regler som gor det maojligt att berdkna nér detta
troskelvarde har uppnatts.

I det fall mélbolaget har utstéllt flera slag av virdepapper far medlemsstaterna foreskriva att ratten
till inlosen endast far tillimpas for det slags virdepapper som nétt upp till den troskel som
foreskrivs i punkt 2.

4. Om budgivaren vill utnyttja rétten till inlosen, skall han gora det inom en period av tre
manader efter utgdngen av den acceptfrist som foreskrivs i artikel 7.

5. Medlemsstaterna skall sdkerstélla att ett rimligt pris garanteras. Vederlaget skall betalas i

samma form som vederlaget som anges i erbjudandet eller kontant. Medlemsstaterna far
foreskriva att kontantbetalning skall erbjudas atminstone som ett alternativ.

ECLI:EU:C:2025:920 5
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I anslutning till ett frivilligt erbjudande, i bdda de fall som anges i punkt 2 a och 2 b, skall
vederlaget i erbjudandet anses rimligt om budgivaren, genom att erbjudandet godtagits, har
forvarvat viardepapper motsvarande minst 90 % av det kapital som medfoér rostriatt och som
erbjudandet omfattade.

Niér det ar fraga om ett erbjudande som ldmnas till f6ljd av budplikt skall vederlaget i erbjudandet
anses vara rimligt.”

I artikel 16, som har rubriken "Losningsskyldighet”, i direktivet foreskrivs foljande:

”1. Medlemsstaterna skall sikerstélla att bestimmelserna i punkterna 2 och 3 tillimpas efter det
att ett erbjudande tillstéllts alla innehavare av vardepapper i mélbolaget och erbjudandet omfattar
samtliga deras virdepapper.

2. Medlemsstaterna skall sdkerstélla att innehavarna av de alltjamt utestaende virdepapperen
kan krdva att budgivaren forvarvar deras virdepapper till ett rimligt pris under samma
omstdndigheter som anges i artikel 15.2.

3. Bestimmelserna i artikel 15.3—15.5 skall gilla i tillampliga delar.”

Slovensk rdtt

I artikel 68 i Zakon o prevzemih (lagen om forvérv) av den 14 juli 2006 (Uradni list RS, nr 79/06), i
den lydelse som dr tillimplig i det nationella malet (nedan kallad forvdrvslagen), foreskrivs
foljande:

”1. Nar det giller tvdngsinlosen av minoritetsaktiedgares aktier i ett malbolag i vilket forvarvaren
har foérvarvat minst 90 procent av det totala antalet aktier som medfor rostritt i det bolaget och
har forvirvat denna andel genom ett obligatoriskt eller frivilligt uppkopserbjudande, som har
godtagits av dem som innehar minst 90 procent av aktierna som medfor rostrétt i det mélbolag
som erbjudandet avsag, ska bestimmelserna i lagen om handelsbolag tillaimpas péa tvangsinlosen
av minoritetsaktiedgarnas aktier i bolaget, om inte annat foreskrivs i punkt 2 i denna artikel.

2. Om malbolagets bolagsstimma, pé forslag av forvarvaren i egenskap av huvudaktiedgare, inom
tre manader fran tillkdnnagivandet av resultatet av det uppkopserbjudande som avses i foregaende
punkt, overviger att besluta att minoritetsaktiedgarnas aktier ska 6verlatas till huvudaktiedgaren,
ska forvarvaren, som vederlag i stillet for det kontantbelopp som har faststills enligt lagen om
handelsbolag, erbjuda ett vederlag av den typ och storlek som har angetts i uppkopserbjudandet.”

Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragorna

YO ar minoritetsaktiedgare i HRAM Holding, vars aktier ar noterade pa den slovenska borsen.
Svema som ursprungligen dgde 19,77 procent av aktierna i HRAM Holding, blev
majoritetsaktiedgare i det bolaget efter att den 30 september 2021 ha forvarvat ytterligare

67,56 procent av aktierna i det bolaget. Eftersom Svemas aktieinnehav i HRAM Holding ddarmed
overskred det troskelvirde som foreskrivs i slovensk lagstiftning, fick Svema tillstand av den
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slovenska tillsynsmyndigheten for vardepapper att lamna ett uppkopserbjudande till f6ljd av
budplikt, vilket Svema gjorde den 27 oktober 2021. Till f6ljd av det erbjudandet dgde Svema
90,51 procent av aktierna i HRAM Holding.

Eftersom ndmnda erbjudande saledes var framgangsrikt, i den mening som avses i artikel 68 i
forvarvslagen, antog HRAM Holdings bolagsstimma inom tre manader efter forvarvet, pa forslag
av Svema, ett beslut om att minoritetsaktiedagarna i HRAM Holding skulle 6verlata sina aktier till
Svema mot en ekonomisk ersiattning som motsvarade det belopp som faststéllts for varje aktie i
det uppkopserbjudande som Svema lamnat.

YO har vickt talan vid Okrozno sodisce v Ljubljani (Regionala domstolen i Ljubljana, Slovenien),
som dr den hidnskjutande domstolen, och yrkat att den domstolen ska faststilla den ldmpliga
ekonomiska ersédttning som Svema ska betala till minoritetsaktiedagarna i HRAM Holding for
inlosen av deras aktier.

Genom beslut av den 27 januari 2023 utsags en gemensam foretriddare for minoritetsaktiedgarna i
HRAM Holding vad giller det forfarande som inletts vid den hénskjutande domstolen.
Foretrdadaren har anslutit sig till de argument som YO har anfort i sin talan.

Den hiénskjutande domstolen vill fa klarhet i hur artikel 15.5 tredje stycket i direktiv 2004/25 ska
tolkas, vid tolkningen av artikel 68 i forvdrvslagen, genom vilken detta direktiv inforlivades med
den slovenska réttsordningen. Den hinskjutande domstolen vill sarskilt fa klarhet i huruvida den
presumtion som uppstélls i artikel 15.5 tredje stycket i direktivet ska anses vara en presumtion
som kan eller som inte kan motbevisas. Enligt den hdnskjutande domstolen ar det inte mojligt att
enbart utifran ordalydelsen i den bestimmelsen besvara denna fraga, med hénsyn till de skillnader
som finns mellan de olika sprakversionerna av bestimmelsen.

Mot denna bakgrund beslutade Okrozno sodisce v Ljubljani (Regionala domstolen i Ljubljana) att
vilandeforklara malet och stélla foljande fragor till EU-domstolen:

”1) Ska artikel 15.5 tredje stycket i direktiv [2004/25] tolkas s, att den presumtion som foreskrivs
i den direktivbestimmelsen ska anses vara absolut eller motbevisbar?

2) Om denna presumtion om ett rimligt vederlag ska anses kunna motbevisas, dr denna
motbevisbarhet obegrinsad eller eventuellt begriansad till sarskilda omstandigheter?”

Prévning av tolkningsfragorna

Den hinskjutande domstolen har stéllt sina fragor, vilka ska provas tillsammans, for att fa klarhet i
huruvida artikel 15.5 tredje stycket i direktiv 2004/25 ska tolkas s, att den presumtion som
uppstills i den bestiammelsen, enligt vilken vederlaget i ett obligatoriskt uppkopserbjudande av
vardepapper i ett bolag ar rimligt, ska anses vara en presumtion som kan motbevisas och, om sa &r
fallet, under vilka omsténdigheter denna presumtion ska anses ha motbevisats.

Enligt artikel 15.1 och 15.2 i direktiv 2004/25 ska medlemsstaterna sakerstélla att en budgivare —
efter det att ett uppkopserbjudande tillstéllts alla innehavare av vardepapper i det berérda bolaget
och erbjudandet omfattar samtliga deras virdepapper — under vissa omstédndigheter, kan krava att
samtliga innehavare av de alltjamt utestdende vardepappren siljer sina vardepapper till denne till
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ett rimligt pris. I artikel 15.5 tredje stycket i direktivet foreskrivs att nidr det &r fraga om ett
uppkopserbjudande som lamnas till f6ljd av budplikt, i den mening som avses i artikel 5.1 i
direktivet, "skall vederlaget i erbjudandet anses vara rimligt”.

Aven om det i artikel 15.5 i direktiv 2004/25 uttryckligen hinvisas till en presumtion, preciseras
det ddremot inte huruvida presumtionen kan eller inte kan motbevisas.

Vissa sprakversioner av den punkten, sisom den grekiska, den engelska, den franska och den
portugisiska, hanvisar till en presumtion utan att faststdlla dess art. I andra sprakversioner av
samma punkt, bland annat den spanska, den tyska och den italienska eller, sasom den
hianskjutande domstolen har papekat, den slovenska, anvinds ddremot ett verb som antyder att
den presumtion som foreskrivs déri inte kan motbevisas.

Det foljer av fast réttspraxis att den formulering som anvénts i en av sprakversionerna av en
unionsbestimmelse inte ensam kan ligga till grund for tolkningen av denna bestimmelse eller ges
foretrdde framfor Ovriga sprakversioner. Unionsbestimmelserna ska ndmligen tolkas och
tillampas pa ett enhetligt satt mot bakgrund av de olika versionerna pa samtliga unionssprak. I
hiandelse av bristande dverensstimmelse mellan sprakversionerna av en unionsréttslig text, ska
saledes den aktuella bestaimmelsen tolkas med hansyn till systematiken i och dndamalet med de
foreskrifter i vilka den ingar (dom av den 27 oktober 1977, Bouchereau, 30/77, EU:C:1977:172,
punkt 14, och dom av den 30 april 2025, Celni jednatelstvi Zelinka, C-330/24, EU:C:2025:296,
punkt 19 och dér angiven réttspraxis).

For att besvara de fragor som stéllts ska séledes artikel 15.5 tredje stycket i direktiv 2004/25 tolkas
mot bakgrund av systematiken i och andamélet med direktivet.

Vad giller systematiken i direktiv 2004/25 ska det papekas att for det fall en fysisk eller juridisk
person forvirvar kontroll 6ver ett bolag som omfattas av detta direktiv, foreskrivs i direktivet ett
forfarande i tva steg som kan leda till att denna person forvarvar samtliga aktier i bolaget.

For det forsta faststills i artikel 5.1 i direktiv 2004/25 principen om ett obligatoriskt erbjudande att
kopa upp aktierna i ett visst bolag. I den artikeln foreskrivs saledes att om en fysisk eller juridisk
person innehar virdepapper som ger den personen kontroll dver ett bolag som omfattas av detta
direktiv, ska medlemsstaterna sékerstélla att den personen ar forpliktigad att lamna ett erbjudande
for att skydda minoritetsaktiedgarna i bolaget, varvid erbjudandet ska omfatta dessa aktiedgares
hela innehav till ett "skaligt pris” enligt definitionen i artikel 5.4 i direktivet (se, for ett liknande
resonemang, dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572,
punkt 29, och dom av den 10 december 2020, Euromin Holdings (Cyprus), C-735/19,
EU:C:2020:1014, punkt 43).

Vad for det andra giller innehavare av virdepapper i det bolag som é&r foremal for ett
uppkopserbjudande och som inte har accepterat detta erbjudande, foreskrivs i artikel 15.2 i
direktiv 2004/25 en mojlighet for budgivaren att, pa vissa villkor, erhalla en "ratt till inlosen” fran
dessa innehavare genom att kriva att de siljer sina vardepapper till denne. I artikel 16.2 i direktivet
foreskrivs dessutom en motsvarande ritt for varje innehavare av de alltjamt utestaende
virdepapperen i det berérda bolaget att krava att budgivaren forvarvar deras vardepapper.

Sasom redan har papekats i punkt 26 ovan foreskrivs i artikel 5.1 i direktiv 2004/25 att det pris som

minoritetsaktiedgarna erbjuds i samband med ett obligatoriskt uppkopserbjudande av deras aktier
ska vara ”skiligt”. I artikel 15.2 respektive artikel 16.2 i direktivet foreskrivs att inlosen i
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forhallande till innehavarna de alltjaimt utestdende viardepapperen i ett bolag som omfattas av
direktivet och forviarv av dessa viardepapper pa grund av losningsskyldigheten ska ske "till ett
rimligt pris”.

Sasom generaladvokaten har papekat i punkt 51 i sitt forslag till avgérande saknar det betydelse att
det adjektiv som anviands for att definiera det pris som avses i artikel 5.1 och 5.4 i direktiv 2004/25
i vissa sprakversioner av direktivet skiljer sig fran det adjektiv som anvinds for att definiera det
pris som avses i artikel 15.2, 15.5 och artikel 16.2 i direktivet.

I andra sprakversioner av direktiv 2004/25 anvinds ndmligen i dessa bestimmelser samma
adjektiv for att definiera detta "pris”. Aven i de fall da det inte ar s3, ar de tva adjektiv som
anvéinds i detta avseende synonymer, sasom till exempel i den franska sprakversionen av namnda
bestammelser, i vilken adjektiven "équitable” och "juste” anvands.

Nar det giller faststdllandet av det "rimliga” eller ”skdliga” pris, som betalas som vederlag for
forvarv av vardepapper som tillhor minoritetsaktiedgare i ett bolag, foreskrivs i direktiv 2004/25 i
forsta hand en objektiv metod.

Enligt artikel 5.4 forsta stycket i direktiv 2004/25 ska ett skaligt pris i forsta hand anses vara det
hogsta pris som budgivaren eller personer som handlar i samférstand med denne betalat for
samma vardepapper under en period, som ska faststéllas av medlemsstaterna, pd minst sex och
hogst tolv manader narmast fore det erbjudande som avses i artikel 5.1 i direktivet (se, for ett
liknande resonemang, dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl, C-206/16,
EU:C:2017:572, punkt 30, och dom av den 10 december 2020, Euromin Holdings (Cyprus),
C-735/19, EU:C:2020:1014, punkt 44).

Det skaliga pris som berédknats pa detta sétt presumeras ocksa vara ett rimligt pris i den mening
som avses i artikel 15.5 tredje stycket i direktiv 2004/25, som avser ritten till inlosen i forhéllande
till aktieinnehavarna, till vilken det dven hénvisas i artikel 16.3 i direktivet, som avser skyldigheten
att 16sa in aktier.

I artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25 foreskrivs emellertid att medlemsstaterna, férutsatt
att principerna i artikel 3.1 i direktivet f6ljs, far ge tillsynsmyndigheterna i artikel 4 i direktivet
tillstand att dndra det pris som avses i artikel 5.4 forsta stycket i samma direktiv under vissa
bestamda omstidndigheter och i enlighet med tydligt faststéllda kriterier. Medlemsstaterna far
dérfor dels uppritta en forteckning 6ver omstandigheter da detta pris far dndras, antingen uppét
eller nedat, dels faststélla vilka kriterier som ska anvidndas i de fall som anges som exempel i det
andra stycket (se, for ett liknande resonemang, dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera
m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 31, och dom av den 10 december 2020, Euromin Holdings
(Cyprus), C-735/19, EU:C:2020:1014, punkt 45).

I direktiv 2004/25 medges saledes att ett pris for forvirv av virdepapper som innehas av
minoritetsaktiedgare i ett bolag som omfattas av detta direktiv och som erbjuds inom ramen for
ett obligatoriskt uppkopserbjudande, samt berdknas pa grundval av den objektiva metod som
faststills i artikel 5.4 forsta stycket i direktivet, under vissa omstdndigheter kan visa sig inte vara
”skiligt” eller "rimligt” och beh6va dndras.

Harav foljer att beaktandet av det sammanhang i vilket artikel 15.5 i direktiv 2004/25 ingér talar

for att denna bestimmelse ska tolkas sa, att den presumtion som uppstills dédri under vissa
omstdndigheter kan motbevisas.

ECLI:EU:C:2025:920 9
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Det dr ndmligen mojligt att omstédndigheter som hade kunnat motivera att tillsynsmyndigheterna i
medlemsstaterna, i enlighet med den mdojlighet som medlemsstaterna ges i artikel 5.4 andra
stycket i direktivet, andrade priset i ett obligatoriskt uppkopserbjudande — antingen uppét eller
nedat — inte har bringats till tillsynsmyndigheternas kdnnedom i syfte att genomféra en sddan
andring, eller att de framkommit forst efter det att erbjudandet avslutats, nir en sddan dndring
inte langre ar mojlig.

Om en medlemsstat inte utnyttjar denna mojlighet dr det dessutom inte mojligt att dndra det pris
som erbjuds inom ramen for ett obligatoriskt uppkopserbjudande, d&ven om det foreligger
omstidndigheter, sdsom de som avses i ndmnda bestimmelse, som kan motivera en dndring av
priset. I det fallet dr det endast om presumtionen i artikel 15.5 tredje stycket i direktiv 2004/25
kullkastas som det kan sidkerstdllas att priset i erbjudandet, i samband med ritten till inlosen i
forhallande till vardepappersinnehavarna eller skyldigheten att 16sa in vardepapper, ar "rimligt”,
sasom kravs enligt artiklarna 15 och 16 i direktivet.

Eftersom direktiv 2004/25 tillater en &ndring av det pris som erbjuds inom ramen for ett
obligatoriskt uppkopserbjudande, vilket varje aktiedgare i slutindan kan besluta att inte
acceptera, skulle det dessutom vara paradoxalt att godta att det inte finns nagon mdgjlighet att
andra inlosenpriset genom att kullkasta presumtionen i artikel 15.5 tredje stycket i direktivet i de
fall da en aktiedgaren &r skyldig att sélja sina aktier i samband med rétten till inlosen i forhallande
till virdepappersinnehavarna eller ndr majoritetsaktiedgaren ar skyldig att losa in aktier inom
ramen for 16sningsskyldigheten.

Aven beaktandet av syftet med direktiv 2004/25 talar for att denna presumtion kan motbevisas.

Sasom framgar av skédlen 1-3 och 9 i direktiv 2004/25 har direktivet ndmligen till syfte att skydda
intressena for innehavare av vardepapper i bolag dir kontrollen 6ver bolaget har forvarvats av en
fysisk eller juridisk person. Mot denna bakgrund syftar direktivet till att sékerstdlla klarheten och
oppenheten hos reglerna om uppkopserbjudanden (dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti
Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 24).

Bland de principer som ska iakttas vid tillimpningen av direktiv 2004/25, vilka anges i artikel 3.1 i
direktivet och som i denna bestimmelse definieras som ”allménna principer”, aterfinns principen
att ndr en person forvérvar kontrollen over ett bolag ska 6vriga viardepappersinnehavare skyddas
(se, for ett liknande resonemang, dom av den 20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl.,,
C-206/16, EU:C:2017:572, punkt 26).

Det skulle strida mot syftet att skydda viardepappersinnehavarna att godta att dessa, inom ramen
for rétten till inlosen, kan vara skyldiga att sélja sina virdepapper till den person som har forvérvat
kontrollen 6ver det berorda bolaget till det pris som erbjuds i ett obligatoriskt uppkdpserbjudande,
utan mojlighet att bestrida att det priset dr rimligt, trots att det i artikel 5.4 andra stycket i
direktiv 2004/25 foreskrivs att det under vissa omsténdigheter kan vara nodvéndigt att dndra ett
sadant pris for att sékerstélla att det ar rimligt eller skaligt.

Vad giller de omstidndigheter under vilka presumtionen i artikel 15.5 tredje stycket i
direktiv 2004/25 kan anses ha kullkastats, ska det, sdsom generaladvokaten har péapekat i
punkt 82 i sitt forslag till avgorande, beaktas att det i detta direktiv gors en koppling mellan det
pris som anges i det obligatoriska uppkopserbjudandet och det pris till vilket de utestdende
viardepapperen, som omfattas av ritten till inlosen i forhéallande till vardepappersinnehavarna
eller skyldigheten att losa in vardepapper, ska forvarvas.
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Sasom har papekats i punkt 34 ovan ger artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25
medlemsstaterna mojlighet att, forutsatt att principerna i artikel 3.1 i direktivet foljs, ge
tillsynsmyndigheterna tillstand att éndra priset i ett obligatoriskt uppkopserbjudande under vissa
bestamda omstédndigheter och i enlighet med tydligt faststdllda kriterier, varav nagra exempel
anges i artikel 5.4 andra stycket i direktivet. Denna mojlighet hindrar emellertid inte
medlemsstaterna fran att i den lagstiftning som de antar for att inforliva den sistndmnda
bestémmelsen anvianda abstrakta juridiska begrepp (se, for ett liknande resonemang, dom av den
20 juli 2017, Marco Tronchetti Provera m.fl., C-206/16, EU:C:2017:572, punkterna 37—42).

Nér en medlemsstat har utnyttjat denna mojlighet och definierat de omstandigheter under vilka
en dndring av priset i ett obligatoriskt uppkopserbjudande far ske, ska det anses att dessa
omstdndigheter, om de &r faststillda, kan motivera att presumtionen i artikel 15.5 tredje stycket i
direktiv 2004/25 kullkastas, under forutséttning att tillsynsmyndigheten i den medlemsstaten inte
har fatt kinnedom om dem eller att de framkommer forst efter det att erbjudandet avslutats, nar
en sadan dndring inte ldngre dr mojlig.

For det fall den beroérda medlemsstaten inte har anvént sig av den mojlighet som den har enligt
artikel 5.4 andra stycket i direktiv 2004/25, konstaterar domstolen dessutom att de exempel pa
omstdndigheter som kan motivera en dndring av priset i ett obligatoriskt uppkopserbjudande
samt de kriterier som ska tillimpas under sddana omstdndigheter, vilka anges i denna
bestammelse, dven kan motivera att presumtionen i artikel 15.5 tredje stycket i direktivet
kullkastas.

Mot denna bakgrund ska de stéllda fragorna besvaras enligt foljande. Artikel 15.5 tredje stycket i
direktiv 2004/25 ska tolkas sd, att den presumtion som uppstills i den bestiammelsen, enligt
vilken vederlaget i ett obligatoriskt uppkopserbjudande av virdepapper i ett bolag ér rimligt, ska
anses vara en presumtion som kan motbevisas. Denna presumtion kan kullkastas under sddana
omstdndigheter som dem som foreskrivs i artikel 5.4 andra stycket i direktivet eller som faststélls
av den berorda medlemsstaten med tillimpning av den bestimmelsen, under férutsiattning att
tillsynsmyndigheten i den medlemsstaten inte har informerats om dessa omstandigheter, i syfte
att pa forhand dndra priset i det obligatoriska uppkopserbjudandet, eller att dessa
omstiandigheter framkommer forst efter det att erbjudandet avslutats, nér en sadan dndring inte
langre dr mojlig.

Rittegangskostnader

Eftersom forfarandet i forhallande till parterna i det nationella malet utgor ett led i beredningen av
samma mal, ankommer det pa den héanskjutande domstolen att besluta om
rittegangskostnaderna. De kostnader for att avge yttrande till domstolen som andra én ndmnda
parter har haft dr inte erséttningsgilla.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (femte avdelningen) foljande:

Artikel 15.5 tredje stycket i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den
21 april 2004 om uppkoépserbjudanden

ska tolkas sa,

att den presumtion som uppstills i den bestimmelsen, enligt vilken vederlaget i ett
obligatoriskt uppkopserbjudande av viardepapper i ett bolag ar rimligt, ska anses vara en
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presumtion som kan motbevisas. Denna presumtion kan kullkastas under sadana
omstindigheter som dem som foreskrivs i artikel 5.4 andra stycket i direktivet eller som
faststills av den berorda medlemsstaten med tillimpning av den bestimmelsen, under
forutsittning att tillsynsmyndigheten i den medlemsstaten inte har informerats om dessa
omstindigheter, i syfte att pa forhand dndra priset i det obligatoriska uppkopserbjudandet,
eller att dessa omstindigheter framkommer forst efter det att erbjudandet avslutats, nir en
sadan dndring inte lingre dr mojlig.

Underskrifter
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