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UNIONIN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (neljés jaosto)

9 pdivédnd syyskuuta 2021 *

Ennakkoratkaisupyynté — Jasenvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla sadnnellyilld markkinoilla
kaupankdynnin kohteeksi otetut arvopaperit — Avoimuusvaatimus — ”“Yhdessi toimivien
henkil6iden” yhti6istd hankkimista "huomattavista omistusosuuksista” ilmoittaminen —
Direktiivi 2004/109/EY - 3 artiklan 1a kohdan neljas alakohta — Kasite "tiukemmat
vaatimukset” — Direktiivi 2004/25/EY — Kyseisen direktiivin 4 artiklan mukaisesti nimetyn
viranomaisen harjoittama “valvonta”

Asiassa C-605/18,
jossa on kyse SEUT 267 artiklaan perustuvasta ennakkoratkaisupyynnostd, jonka
Bundesverwaltungsgericht (liittovaltion ylin hallintotuomioistuin, Itdvalta) on esittdnyt 25.9.2018
tekemalldadn paatokselld, joka on saapunut unionin tuomioistuimeen 25.9.2018, saadakseen
ennakkoratkaisun asiassa
Adler Real Estate AG,
Petrus Advisers LLP ja
GM
vastaan
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA)
UNIONIN TUOMIOISTUIN (neljds jaosto),

toimien kokoonpanossa: jaoston puheenjohtaja M. Vilaras sekéd tuomarit. N. Pigarra (esittelevd
tuomari), D. Svaby, S. Rodin ja K. Jiirimée,

julkisasiamies: M. Bobek,

kirjaaja: hallintovirkamies M. Krausenbock,

ottaen huomioon kirjallisessa késittelyssa esitetyn,

ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittaneet

— Adler Real Estate AG, edustajanaan S. Hodl, Rechtsanwalt,

* Oikeudenkéyntikieli: saksa.

FI
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— GM, edustajinaan M. Gall ja W. Eigner, Rechtsanwilte,

— Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA), asiamiehinddn P. Wanek ja D. Wagner,

— Euroopan komissio, edustajinaan G. Braun, H. Stgvlbaek ja H. Krdamer,

kuultuaan julkisasiamiehen 18.3.2021 pidetyssi istunnossa esittdmén ratkaisuehdotuksen,

on antanut seuraavan

tuomion

Ennakkoratkaisupyynto koskee sddnnellyilld markkinoilla kaupankéynnin kohteeksi otettavien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 15.12.2004 annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY (EUVL 2004, L 390, s. 38), sellaisena kuin se
on muutettuna 22.10.2013 annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilla
2013/50/EU (EUVL 2013, L 294, s. 13; jaljempéna direktiivi 2004/19), 3 artiklan la kohdan
neljannen  alakohdan 1iii alakohdan ja Euroopan perusoikeuskirjan (jaljempéna
perusoikeuskirja) 47 artiklan tulkintaa.

Tamd pyyntd on esitetty asiassa, jossa asianosaisina ovat yhtddltd Adler Real Estate AG
(jaljempana Adler), Petrus Advisers LLP (jdljempand Petrus) ja GM ja toisaalta
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) (rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomainen, Itavalta;
jaljempénd rahoitusmarkkinaviranomainen) ja jossa on kyse niiden hallinnollisten seuraamusten
lainmukaisuudesta, jotka kyseinen viranomainen on méérénnyt ensiksi mainituille, koska ne eivét
ole noudattaneet velvollisuuttaan ilmoittaa huomattavasta omistusosuudesta sellaisen
liilkkeeseenlaskijan arvopapereista, jonka osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi Itdvallassa
sijaitsevilla sadnnellyilla markkinoilla.

Asiaa koskevat oikeussdaannot

Unionin oikeus

Direktiivi 2004/25/EY

Julkisista ostotarjouksista 21.4.2004 annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa
2004/25/EY (EUVL 2004, L 142, s. 12) sdddetddan — kuten sen 1 artiklan 1 kohdasta ilmenee —
toimenpiteistd, joilla sovitetaan yhteen kaikkia jdsenvaltioiden instrumentteja, jotka koskevat
jasenvaltioiden lainsdddédnnon piiriin kuuluvan yhtion arvopapereihin kohdistuvia julkisia
ostotarjouksia, jos kaikki tai osa téllaisista arvopapereista on otettu kaupankidynnin kohteeksi
yhdessé tai useammassa jasenvaltiossa sddnnellyillda markkinoilla.

2 ECLL:EU:C:2021:712



Tuomio 9.9.2021 — Asia C-605/18
ADLER REAL ESTATE yMm.

Taman direktiivin 2 artiklan 1 kohdan d alakohdan sanamuoto on seuraava:

”1. Tassa direktiivissa tarkoitetaan:

d) 'yhdessd toimivilla henkil6illd’ luonnollisia henkiloitd tai oikeushenkiloitd, jotka ovat
yhteistyossd tarjouksen tekijan tai kohdeyhtion kanssa sellaisen joko nimenomaisen tai
hiljaisen, suullisen tai kirjallisen sopimuksen perusteella, jonka tarkoituksena on joko hankkia
madrdysvalta kohdeyhtiossa tai estdd tarjouksen toteutuminen”.

Kyseisen direktiivin 4 artiklan, jonka otsikko on ”Valvontaviranomainen ja sovellettava
lainsdddénto”, 1 kohdassa sdddetddn seuraavaa:

”Jasenvaltioiden on nimettava yksi tai useampi viranomainen, jolla on toimivalta valvoa tarjouksia silta
osin kuin niihin sovelletaan viranomaisen timén direktiivin perusteella antamia tai kdyttoon ottamia
sadntoja. Ndin nimettyjen viranomaisten on oltava joko julkisia viranomaisia tai kansallisen
lainsddddnnon tai nimenomaisesti tdtd varten kansallisessa lainsddddnndssd valtuutettujen
viranomaisten tunnustamia yhteisojé tai yksityisid elimié. Jasenvaltioiden on ilmoitettava [Euroopan]
komissiolle nimedmisistd ja mahdollisesta tehtdvénjaosta. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd
valvontaviranomaiset hoitavat tehtdvinsd puolueettomasti ja kaikista tarjouksen osapuolista
riippumatta.”

Saman direktiivin 5 artiklan, jonka otsikko on "Vdahemmistoosakkaiden suoja, pakollinen tarjous ja
kaypa hinta”, 1 kohdassa sdddetdédn seuraavaa:

”Jos luonnollinen henkil6 tai oikeushenkilo yksin tai téllaisen henkilon kanssa yhdessa toimivat
henkil6t ovat hankkineet 1 artiklan 1 kohdassa tarkoitetun yhtion arvopapereita, jotka yhdessa
tillaisen henkilon aikaisempien omistusten ja hénen kanssaan yhdessd toimivien henkildiden
omistusten kanssa antavat henkilolle kyseisen yhtion 4dédnivallasta suoraan tai wvilillisesti
prosentuaalisen ddniosuuden, joka antaa henkilolle maaraysvallan yhtiossd, jdsenvaltioiden on
varmistettava, ettd kyseiselld henkilolld on velvollisuus tehdd tarjous, jonka avulla suojataan yhtion
vahemmistoosakkaita. Tarjous on osoitettava mahdollisimman pian kaikille asianomaisten
arvopapereiden haltijoille, ja siind on tarjouduttava ostamaan kaikki heiddn arvopaperinsa 4 kohdassa
madriteltyyn kdypadn hintaan.”

Direktiivin 2004/25 10 artiklan, jonka otsikko on "Tiedot 1 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuista
yhtioistd”, 1 kohdan c alakohdassa sdddetdédn seuraavaa:

"Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd 1 artiklan 1 kohdassa tarkoitetut yhtiot julkistavat
yksityiskohtaiset tiedot seuraavista seikoista:

c) merkittdviat suorat tai epdsuorat (esimerkiksi pyramidimalliin tai ristiinomistukseen
perustuvat) osakeomistukset [arvopaperien ottamisesta viralliselle porssilistalle sekd siihen
liittyvastd tiedonantovelvollisuudesta 28.5.2001 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston]
direktiivin 2001/34/EY [(EYVL 2001, L 184, s. 1)] 85 artiklassa tarkoitetulla tavalla.”
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Direktiivi 2004/109
Direktiivin 2004/109 johdanto-osan 2 ja 28 perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

”2) —— arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden olisi varmistettava asianmukainen avoimuus
sijoittajiin ndhden sddnnollisen tiedottamisen avulla. Samasta syystd osakkeenomistajien
taikka luonnollisten henkildiden tai oikeushenkil6iden, joilla on hallussaan dédnioikeuksia tai
rahoitusvalineitd, joista seuraa oikeus hankkia olemassa olevia ddnioikeutettuja osakkeita,
pitdisi myos tiedottaa arvopaperien liikkeeseenlaskijoille huomattavien yhtidosuuksien
hankkimisesta tai muista muutoksista, jotta liikkeeseenlaskija voi tiedottaa asiasta yleisolle.

(28) Jokaisessa jasenvaltiossa olisi nimettévé yksi toimivaltainen viranomainen, jolla olisi viime
kddessd vastuu tdmén direktiivin mukaisesti annettujen sddnndsten noudattamisen
valvonnasta sekd kansainvalisestd yhteistyostd. — —”

Tamén direktiivin 1 artiklan 1 kohdan sanamuodon mukaan siind “vahvistetaan vaatimukset
sadnnollisestd ja jatkuvasta tietojen antamisesta liikkeeseenlaskijoista, joiden arvopaperit on jo
otettu kaupankdynnin kohteeksi jdsenvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla séddnnellyilla
markkinoilla.”

Taman direktiivin 3 artiklan 1a kohdan neljannessa alakohdassa sdddetddn seuraavaa:

"Kotijasenvaltio ei saa asettaa osakkeiden haltijalle taikka 10 tai 13 artiklassa tarkoitetulle
luonnolliselle henkil6lle tai oikeushenkildlle tiukempia vaatimuksia kuin tdssd direktiivissa
saddetyt vaatimukset, mutta se saa

i) vahvistaa 9 artiklan 1 kohdassa sdddettyjd ilmoitusraja-arvoja alhaisemmat tai niitd
tdydentavit ilmoitusraja-arvot ja vaatia vastaavia ilmoituksia pddomaomistuksiin perustuvien
raja-arvojen osalta;

ii) soveltaa tiukempia vaatimuksia kuin 12 artiklassa tarkoitetut vaatimukset; tai

iii) soveltaa lakeja, asetuksia tai hallinnollisia méarayksid, jotka koskevat julkisia ostotarjouksia,
sulautumisia ja muita jarjestelyjd, joilla on vaikutusta sellaisten yritysten omistukseen tai
madrdysvaltaan, joiden valvonnasta vastaavat — — direktiivin [2004/25] 4 artiklan nojalla
[nimetyt] viranomaiset.”

Direktiivin 2004/109 9 artiklan, jonka otsikko on ”"Ilmoitus huomattavan omistusosuuden
hankinnasta tai luovutuksesta”, 1 kohdan ensimmaisessd alakohdassa saddetddn seuraavaa:

"Kotijasenvaltion on varmistettava, ettd jos osakkeenomistaja hankkii tai luovuttaa sellaisen
liilkkeeseenlaskijan osakkeita, jonka osakkeita on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld
markkinoilla, ja ndihin hankittuihin tai luovutettuihin osakkeisiin liittyy ddnioikeuksia, kyseinen
osakkeenomistaja ilmoittaa liikkeeseenlaskijalle hallussaan olevan osuuden liikkeeseenlaskijan
adnioikeuksista hankinnan tai luovutuksen jdlkeen, mikali kyseinen osuus saavuttaa tai leikkaa 5 %:n,
10 %:n, 15 %:n, 20 %:n, 25 %:n, 30 %:n, 50 %:n tai 75 %:n raja-arvon.”
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Direktiivin 2004/109 10 artiklassa, jonka otsikko on ”Huomattavien &énioikeusosuuksien
hankkiminen tai luovuttaminen”, siadetdan seuraavaa:

"Edelld 9 artiklan 1 ja 2 kohdassa maariteltyja ilmoittamista koskevia vaatimuksia sovelletaan myos
luonnolliseen henkil6on tai oikeushenkil6on, mikali talld on oikeus hankkia, luovuttaa tai kayttaa
ddnioikeuksia jossakin tai joissakin seuraavista tapauksista:

a) ddnioikeus on kolmannella osapuolella timéan luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon kanssa
tehdyn sopimuksen nojalla, ja sopimus velvoittaa osapuolet kdyttimddn &énioikeuttaan
yhteisymmarryksessé ja ndin soveltamaan kyseisen yrityksen johtamisessa pysyvédad yhteistd
toimintatapaa;

»

Kyseisen direktiivin 24 artiklan, jonka otsikko on ”Toimivaltaiset viranomaiset ja niiden
valtuudet”, 1 kohdassa saddetddn seuraavaa:

"Jokaisen jdsenvaltion on nimettdvd [arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin
kohteeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta
4.11.2003 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston] direktiivin 2003/71/EY [(EUVL 2003, L 345,
s. 64)] 21 artiklan 1 kohdassa  mainittu  keskusviranomainen  toimivaltaiseksi
keskushallintoviranomaiseksi ~ vastaamaan  tdssd  direktiivissd  tarkoitettujen  velvoitteiden
noudattamisesta ja varmistamaan, ettd tdman direktiivin nojalla annettuja sdénndoksié sovelletaan. — —”

Direktiivi 2013/50

Direktiivilla 2013/50 lisdttiin direktiivin 2004/109 3 artiklaan la kohta. Direktiivin 2013/50
johdanto-osan 12 perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

"Yhdenmukaistetulla jarjestelmalld, joka koskisi huomattavien dénioikeuksien omistusosuuksien
julkistamista erityisesti laskettaessa yhteen osakeomistusten ja rahoitusvélineiden omistukset,
lisattdisiin oikeusvarmuutta, parannettaisiin avoimuutta ja vdhennettdisiin rajatylittavaa
toimintaa harjoittavien sijoittajien hallinnollista rasitusta. — — Jédsenvaltioiden olisi erityisesti
myos voitava edelleen soveltaa lakeja, asetuksia tai hallinnollisia méadrdyksid, jotka koskevat
julkisia ostotarjouksia, sulautumisia ja muita jarjestelyitd, joilla on vaikutusta sellaisten yritysten
omistukseen tai méérdysvaltaan, joiden valvonnasta vastaavat — — direktiivin [2004/25] 4 artiklan
mukaisesti [nimetyt] viranomaiset, jotka maaraavat direktiivia [2004/109] tiukempia
julkistamisvaatimuksia.”

Itdvallan oikeus

ubG
Direktiivi 2004/25 saatettiin osaksi Itdvallan oikeutta julkisista ostotarjouksista annetulla

liittovaltion” lailla (Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote, BGBL. I, nro 127/1998;
jaljempana UbQG).
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Tamdn lain 1 §:n 6 momentin mukaan “yhdessd toimivien oikeudenhaltijoiden” Kkasite
madritellddn siten, ettd silla tarkoitetaan “luonnollisia henkil6itd tai oikeushenkiloitd, jotka
sopimuksen perusteella tekevdt yhteistyotd tarjoajan kanssa madrdysvallan saamiseksi tai
kayttamiseksi kohdeyhtiossa erityisesti &dédnioikeuksia koordinoimalla tai jotka sopimuksen
perusteella tekevit yhteistyotd kohdeyhtion kanssa ostotarjouksen toteutumisen estimiseksi. Jos
oikeudenhaltijalla on suoraan tai vilillisesti méadrdysvallan antava omistusosuus (22 §:n 2
ja 3 momentti) yhdessa tai useammassa muussa oikeudenhaltijassa, oletuksena on, ettd ndma
kaikki oikeudenhaltijat toimivat yhdessa — —.”

Kyseisen lain 22 §:n 1 momentissa sdddetddn seuraavaa:

"Jokaisen, joka saa suoraan tai vilillisesti méarédysvallan antavan omistusosuuden kohdeyhtiossa, on
viipymitti ilmoitettava tistdi Ubernahmekommissionille [julkisia ostotarjouksia valvova lautakunta,
Itdvalta; jaljempana julkisia ostotarjouksia valvova lautakunta] ja tehtdvé julkinen ostotarjous kaikista
kohdeyhtion osuuspapereista tamaén liittovaltion lain sddnnosten mukaisesti 20 porssipdivan kuluessa
madrdysvallan saamisesta.”

UbG:n 22a §:n 1 momentin mukaan "22 §:n 1 momentin mukaista velvollisuutta tehdi julkinen
ostotarjous sovelletaan myos silloin, kun — — perustetaan yhdesséd toimivien oikeudenhaltijoiden
ryhmi, joka saa yhdessd maardysvallan antavan omistusosuuden.”

UbG:n 23 §:n, jonka otsikko on ”“Omistusosuuksien kohdentaminen ja tarjouksentekijin
velvollisuuksien laajentaminen”, 1 momentissa siidetiin, ettd 22—-22b §:44 sovellettaessa UbG:n
1 §:n 6 momentissa tarkoitettujen "yhdessa toimivien oikeudenhaltijoiden” omistusosuudet on
kohdennettava vastavuoroisesti.

Vuoden 1989 BorseG

Arvopaperiporsseistd ja yleisistd raaka-aineporsseistd sekd vuoden 1949 porssivilittajélain ja
vuoden 1903 porssilain muuttamisesta 8.11.1989 annetun liittovaltion lain [Bundesgesetz iiber die
Wertpapier- und allgemeinen  Warenborsen und iber die Abédnderung des
Borsesensale-Gesetzes 1949 und der Borsegesetz-Novelle 1903; Borsegesetz 1989 — BorseG]
(BGBI nro 555/1989), sellaisena kuin se oli julkaistu BGBIL. nro N:o 558/1990:ssi (DFB)
(jaljempéana vuoden 1989 BorseG), 91 §:lld ja sitd seuraavilla pykililla pannaan tdytantoon
direktiivin 2004/109 III luvun I jaksosta, jonka otsikko on ”"Tiedot huomattavista
omistusosuuksista”, ja etenkin kyseisen direktiivin 9 artiklan 1 kohdasta johtuvat velvollisuudet
ilmoittaa "huomattavan omistusosuuden” hankkimisesta.

Kyseisen lain 92 §:n 7 momentissa ulotetaan sen 91 §:n mukainen ilmoittamisvelvollisuus
koskemaan myos ”dédnioikeuksia, jotka voidaan lukea henkil6lle kuuluviksi UbG:n 23 §:n 1
tai 2 momentin mukaisesti”.

Péddasia ja ennakkoratkaisukysymykset

Rahoitusmarkkinaviranomainen, joka on direktiivin 2004/109 24 artiklassa tarkoitettu
“toimivaltainen keskushallintoviranomainen”, maidrdsi 29.6.2018 antamillaan paatoksilla
Adlerille, Petrusille ja GM:lle rahamaéaéréisid hallinnollisia seuraamuksia silld perusteella, etteivat
ne olleet noudattaneet luonnollisille henkiloille tai oikeushenkiloille, jotka yksittdin tai yhdessa
hankkivat  vahintian 30  prosentin omistusosuuden "kohdeyhtiostd”, kuuluvaa
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ilmoittamisvelvollisuutta, josta sdddetddn vuoden 1989 BorseG:n 92 §:n 7 momentissa. Nédiden
paitésten mukaan Adler, Petrus ja GM olivat “toimineet yhdessi” UbG:n 1 §:n 6 momentissa
tarkoitetulla tavalla hankkiessaan Conwert Immobilien SE:n osakkeita, ja niiden kyseisessa
yhtiossd omistamiin osuuksiin liittyvdt &énioikeudet olisi siten pitdnyt kohdentaa niille
vastavuoroisesti ensimmadisen kerran 29.9.2015.

Sen méérittdmisen osalta, kuuluivatko Adler, Petrus ja GM UbG:n 1 §:n 6 momentissa tarkoitetun
kasitteen "yhdessd toimivat oikeudenhaltijat” soveltamisalaan, rahoitusmarkkinaviranomainen
katsoi, ettd sitd sitoi julkisia ostotarjouksia valvovan lautakunnan, joka on direktiivin
2004/25 4 artiklan mukaisesti tarjousten valvontaa varten nimetty viranomainen, 22.11.2016
antama paatos. Julkisia ostotarjouksia valvova lautakunta totesi kyseisessa paatoksessd, josta talla
vdlin oli tullut lainvoimainen, ettd Adler, Petrus ja GM olivat jittdneet sdéntojenvastaisesti
tekemittd pakollisen tarjouksen, vaikka ne olivat saavuttaneet Conwert Immobilienin
ddnioikeuksista 30 prosentin raja-arvon, minkd perusteella niilld “yhdessd toimivina
oikeudenhaltijoina” oli velvollisuus tehda tarjous.

Rahoitusmarkkinaviranomainen paitti, ettd hallinnollista seuraamusta koskevassa menettelyssa
voitaisiin tutkia ainoastaan Adlerin, Petruksen ja GM:n tekemiksi viitetyn rikkomisen
subjektiivista osatekijaa.

Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin, jossa 29.6.2018 annettuihin paatoksiin on haettu
muutosta, toteaa, ettd vuoden 1989 BorseG:ssd, jolla direktiivi 2004/109 on saatettu osaksi
Itdvallan oikeutta, asetetaan ilmoittamisvelvollisuuksia henkildille, joilla on “huomattava
omistusosuus” — eli noin 30 prosenttia tai enemmién — ’liikkeeseenlaskijassa”, ja ettd ndma
velvollisuudet ovat tiukempia kuin kyseisessd direktiivissd sdddetyt velvollisuudet. Kyseinen
tuomioistuin katsoo siten, ettd vuoden 1989 BorseG:n 92 §:n 7 momentissa "yhdessa toimiville
oikeudenhaltijoille” asetettu ilmoittamisvelvollisuus kuuluu direktiivin 2004/109 3 artiklan la
kohdan neljannessa alakohdassa tarkoitetun kasitteen "tiukemmat vaatimukset kuin direktiivissa
[2004/109] sdaddetyt vaatimukset” soveltamisalaan.

Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin pohtii kuitenkin, ovatko ndmid “tiukemmat”
ilmoittamisvaatimukset yhteensopivia direktiivin 2004/109 3 artiklan la kohdan neljannen
alakohdan iii alakohdan kanssa, koska timan sddnnoksen mukaan on niin, ettd sen lisaksi, etta
kyseisistd vaatimuksista on sdddettdvd muun muassa julkisia ostotarjouksia koskevissa laeissa,
asetuksissa tai hallinnollisissa méadrayksissi niin myo6s jdsenvaltioiden —— direktiivin
[2004/25] 4 artiklan nojalla nimedm[ien] viranomais[ten]” on vastattava niiden valvonnasta. Sit4,
ettd pddasiassa kyseessd olevaa huomattavia omistusosuuksia koskevaa “tiukempaa”
ilmoittamisvelvollisuutta noudatetaan, on nyt kaisiteltdvdssd asiassa valvonut kuitenkin
kansallinen viranomainen, joka on nimetty direktiivin 2004/109 24 artiklan mukaisesti.

Kyseinen tuomioistuin pohtii lisdksi sellaisen kansallisen kéytinnoén yhteensopivuutta
perusoikeuskirjan 47 artiklan kanssa, jonka mukaan 22.11.2016 annetun paitoksen kaltaisella
lainvoimaiseksi tulleella paatokselld on sitova vaikutus sen kaltaisessa hallinnollista seuraamusta
koskevassa myohemmaissd menettelyssd, joka rahoitusmarkkinaviranomaisessa on kéyty sen
kasiteltavaksi saatetussa oikeusriidassa.
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Tassd tilanteessa Bundesverwaltungsgericht paatti lykatd asian kisittelyd ja esittdd unionin
tuomioistuimelle seuraavat ennakkoratkaisukysymykset:

1) Onko — - direktiivin [2004/109] — — 3 artiklan 1a kohdan neljannen alakohdan iii alakohtaa
tulkittava siten, ettd tiukempien vaatimusten asettaminen osakkeiden haltijalle tai
luonnolliselle henkilolle tai oikeushenkildlle edellyttad, ettd lakeja, asetuksia ja hallinnollisia
madrdyksid, joissa sdddetddn omistusosuuksien julkistamista koskevista tiukemmista
vaatimuksista, valvoo viranomainen, jonka jdsenvaltio on nimennyt - - direktiivin
[2004/25] 4 artiklan mukaan, ja ettd tdmd valvonta kattaa direktiivissa [2004/109]
tarkoitettujen, omistusosuuksien julkistamista koskevien tiukempien vaatimusten
noudattamisen?

2) Onko - - perusoikeuskirjan 47 artikla esteend kansalliselle kiytdnnolle, jonka mukaan
direktiivin  [2004/25] 4 artiklassa tarkoitetun valvontaviranomaisen lainvoimaiselle
padtokselle, jossa henkilon todetaan rikkoneen direktiivin [2004/25] tdytantoon panemiseksi
annettuja kansallisia sddnnoksid, annetaan sitova vaikutus myos samaa henkil6d vastaan
kaytdavassd, ndihin sddnnoksiin liittyvien direktiivin [2004/109] tdytdntoon panemiseksi
annettujen kansallisten sddnnosten rikkomista koskevassa seuraamusmenettelyssd, joten
kyseisella henkil6lla ei ole mahdollisuutta riitauttaa jo lainvoimaisesti todettua rikkomusta
oikeudellisten seikkojen tai tosiseikkojen osalta?”

Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu

Ensimmdinen ennakkoratkaisukysymys

Ennakkoratkaisua pyytédnyt tuomioistuin tiedustelee ensimmaiselld kysymykselladn padasiallisesti,
onko direktiivin 2004/109 3 artiklan 1a kohdan neljainnen alakohdan iii alakohtaa tulkittava siten,
ettd se on esteend jasenvaltion sddnnostolle, jossa osakkeiden haltijoille tai kyseisen direktiivin 10
tai 13 artiklassa tarkoitetuille luonnollisille henkilgille tai oikeushenkildille asetetaan neljannessa
alakohdassa tarkoitettuja, huomattavasta omistusosuudesta ilmoittamista koskevia vaatimuksia,
jotka ovat tiukempia kuin kyseisessé direktiivissa sdddetyt vaatimukset ja jotka kéyvit ilmi laeista,
asetuksista tai hallinnollisista maarayksista, jotka koskevat muun muassa julkisia ostotarjouksia, ja
jossa toimivaltaa varmistaa ndiden vaatimusten noudattaminen ei kuitenkaan anneta kyseisen
jasenvaltion viranomaiselle, joka on nimetty direktiivin 2004/25 4 artiklan mukaisesti.

Kuten direktiivin 2004/109 3 artiklan 1a kohdan neljannen alakohdan sanamuodostakin ilmenee,
kotijasenvaltio ei saa asettaa osakkeiden haltijalle taikka kyseisen direktiivin 10 tai 13 artiklassa
tarkoitetulle luonnolliselle henkil6lle tai oikeushenkil6lle tiukempia vaatimuksia kuin kyseisessa
direktiivissd sdddetyt vaatimukset, mutta tahdn kieltoon liittyy kuitenkin kolme poikkeusta, jotka
luetellaan kyseisen neljannen alakohdan i—iii alakohdassa.

Kuten julkisasiamies ratkaisuehdotuksensa 29-31 kohdassa totesi, silld, ettd direktiivilla 2013/50
lisattiin la kohta direktiivin 2004/109 3 artiklaan, pyrittiin korjaamaan epitasaista
yhdenmukaistamistasoa, joka koski niihin luonnollisiin henkil6ihin ja oikeushenkil6ihin
sovellettavia ilmoittamisvelvollisuuksia, jotka hankkivat tai hallinnoivat muulla tavoin
omistusosuuksia jasenvaltion sddnnellyillda markkinoilla toimivista liikkeeseenlaskijoista, ja joka
johtui kotijasenvaltiolle direktiivissd 2004/109 — ennen kuin sitd muutettiin direktiivilla 2013/50
— annetusta mahdollisuudesta asettaa osakkeiden tai muiden rahoitusinstrumenttien haltijoille
tiukempia ilmoittamisvaatimuksia kuin asianomaisessa direktiivissd saadettiin. Kuten direktiivin
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2013/50 johdanto-osan 12 perustelukappaleessa todetaan, direktiivin tavoitteena oli ottaa
kayttoon  yhdenmukaistettu jérjestelmd, joka  koski huomattavien &idnioikeuksien
omistusosuuksien julkistamista, ja silld poistettiin siten tdma jdsenvaltioille kuulunut
mahdollisuus lukuun ottamatta direktiivin 2004/109 3 artiklan 1 a kohdan neljannen alakohdan
i—iii alakohdassa saddettyja poikkeuksia.

Kyseisen 3 artiklan 1a kohdan neljannen alakohdan iii alakohdassa sdddetty poikkeus mahdollistaa
sen, ettd kotijasenvaltio voi soveltaa osakkeiden haltijoihin tai direktiivin 2004/109 10
tai 13 artiklassa tarkoitettuihin luonnollisiin henkil6ihin tai oikeushenkil6ihin "lakeja, asetuksia
tai hallinnollisia mdaardyksid, jotka koskevat julkisia ostotarjouksia, sulautumisia ja muita
jarjestelyjd, joilla on vaikutusta sellaisten yritysten omistukseen tai madrdysvaltaan, joiden
valvonnasta vastaavat jasenvaltioiden —— direktiivin [2004/25] 4 artiklan nojalla nimedmat
viranomaiset”.

Kyseisessd iii alakohdassa sdddetty ensimmadinen edellytys, jonka on taytyttdvé, jotta direktiivissa
2004/109 sdddettyja vaatimuksia tiukempia vaatimuksia voidaan soveltaa, on se, ettd tillaisista
vaatimuksista — mukaan lukien huomattavien omistusosuuksien ilmoittamista koskevat
vaatimukset — sdddetddn laeissa, asetuksissa tai hallinnollisissa maarayksissd, jotka koskevat
tdméan tuomion edellisessd kohdassa lueteltuja toimia.

Taltd osin on todettava, ettd direktiivin 2004/25 sddnnoksillda saddetddn sen raja-arvon
laskemisesta, joka koskee luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon hallussa olevaa huomattavaa
omistusosuutta yhtiosséd ja jonka ylittyessd kyseinen henkildo on velvollinen tekemdadn julkisen
ostotarjouksen  kyseisen  yhtion = vidhemmistoosakkaiden  suojaamiseksi.  Epédsuorien
omistusosuuksien yhteen laskemisen osalta ndissd sdédnnoksissd sdddetddn vaatimuksista, jotka
ovat tiukempia kuin ne, jotka koskevat niihin huomattaviin omistusosuuksiin sovellettavien
raja-arvojen laskemista, joista direktiivin 2004/109 nojalla seuraa velvollisuus ilmoittaa
huomattavien =~ omistusosuuksien =~ hankkimisesta ~ tai  luovuttamisesta. = Direktiivin
2004/25 5 artiklan 1 kohdan mukaan titd laskettaessa huomioon otetaan néet kyseisen direktiivin
2 artiklan 1 kohdan d alakohdassa tarkoitettujen "yhdessé toimivien henkil6iden” omistusosuudet.
Talla kasitteelld tarkoitetaan "luonnollisia henkil6ita tai oikeushenkilditd, jotka ovat yhteistydssa
tarjouksen tekijan tai kohdeyhtion kanssa sellaisen joko nimenomaisen tai hiljaisen, suullisen tai
kirjallisen sopimuksen perusteella, jonka tarkoituksena on joko hankkia maardysvalta
kohdeyhtiossa tai estdd tarjouksen toteutuminen”.

Direktiivissd 2004/109 ei sen sijaan kaytetd kasitettd "yhdessa toimivat henkil6t”, ja laskettaessa
niihin omistusosuuksiin sovellettavia raja-arvoja, joista seuraa velvollisuus ilmoittaa
huomattavista omistusosuuksista, kyseisen direktiivin 10 artiklan a alakohdassa otetaan
huomioon asianomaisten henkiloiden viliset sopimukset, joissa heidét velvoitetaan "kédyttamaan
ddnioikeuttaan yhteisymmarryksessa ja ndin soveltamaan kyseisen yrityksen johtamisessa pysyvaa
yhteistd toimintatapaa”. Kuten julkisasiamies ratkaisuehdotuksensa 57 kohdassa tarkensi,
kyseisessd sddnnoksessd edellytetddn tietylld ajanjaksolla voimakasta sitoutumista, joka ei voi olla
hetkellista tai ajoittaista ja jonka on oltava yhteniisté ja kohdistuttava kyseessd olevan yrityksen
johtamiseen.

Jasenvaltion sddnnokset, jotka on annettu direktiivin 2004/25 yhteydessd ja joissa tukeudutaan
kyseisen direktiivin 2 artiklan 1 kohdan d alakohdan késitteeseen "yhdessd toimivat henkil6t”
sellaisen merkittavdan omistusosuuteen sovellettavan raja-arvon laskemiseksi, josta seuraa paitsi
velvollisuus tehda julkinen ostotarjous myos siihen liittyvit julkistamisvelvollisuudet, sisaltavét
siten direktiivin 2004/109 3 artiklan la kohdan neljannessa alakohdassa tarkoitetun "tiukemman
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vaatimuksen” kuin kyseisessd direktiivissd sdddetyt vaatimukset, ja ne ovat jalkimmadisessd
sadnnoksessd tarkoitettuja sddnnoksid tai madrdyksid, jotka koskevat ostotarjouksia. Nama
kansalliset sddnnokset tayttivit siten ensimmadisen direktiivin 2004/109 3 artiklan 1a kohdan
neljannen alakohdan iii alakohdassa sdddetyn edellytyksen, joten niitd voidaan soveltaa
osakkeiden haltijoihin tai kyseisen direktiivin 10 tai 13 artiklassa tarkoitettuihin luonnollisiin
henkil6ihin tai oikeushenkildihin.

Direktiivin 2004/109 3 artiklan la kohdan neljainnen alakohdan iii alakohdassa sdédetty toinen
edellytys, jonka on tdytyttdva, jotta kyseisen direktiivin 1 artiklan 1 kohdassa mainitun yhtion
huomattavien omistusosuuksien ilmoittamista koskevia vaatimuksia, jotka ovat tiukempia kuin
kyseisessd direktiivissd sdddetyt vaatimukset, voidaan soveltaa osakkeiden haltijoihin tai
direktiivin 2004/109 10 tai 13 artiklassa tarkoitettuihin luonnollisiin henkil6ihin tai
oikeushenkil6ihin, on se, ettd nditd tiukempia vaatimuksia valvovat jasenvaltioiden direktiivin
2004/25 4 artiklan mukaisesti nimeamat viranomaiset.

Kuten téstd 4 artiklasta ilmenee, néilld viranomaisilla on "toimivalta valvoa tarjouksia siltd osin
kuin niihin sovelletaan viranomaisen — — direktiivin [2004/25] perusteella antamia tai kayttoon
ottamia sddnt6ja”. Vaatimuksista, joiden noudattamisen ne varmistavat, on sdddettdva siten
laeilla, asetuksilla tai hallinnollisilla maarayksilld, jotka koskevat erityisesti julkisia ostotarjouksia,
ja ndmd vaatimukset voivat kuulua ainoastaan direktiivin 2004/25 soveltamisalaan, eivit
direktiivin 2004/109 soveltamisalaan.

Niin ollen direktiivin 2004/109 3 artiklan la kohdan neljannen alakohdan iii alakohtaa ei voida
tulkita siten — kuten rahoitusmarkkinaviranomainen kirjallisissa huomautuksissaan viittda —,
ettd direktiivin 2004/109 24 artiklan 1 kohdan nojalla nimetty viranomainen, jonka tehtédvéna on
valvoa niiden kansallisen oikeuden sdédnndsten soveltamista, joilla kyseinen direktiivi on pantu
tdytdntoon, olisi aineellisesti toimivaltainen valvomaan kyseessa olevien tiukempien vaatimusten
noudattamista siitd huolimatta, ettd ne kuuluvat direktiivin 2004/25 soveltamisalaan.

Kuten julkisasiamies ratkaisuehdotuksensa 37 kohdassa totesi, direktiivilla 2004/109 toteutettua
yhdenmukaistamista voidaan tehdd ainoastaan kyseisen direktiivin soveltamisalalla. Kyseisen
direktiivin 24 artiklan 1 kohdan nojalla toimivaltaisella viranomaisella, jonka tehtdvané on valvoa
sitd, ettd tdmdn direktiivin mukaisesti annettuja sddnnoksid sovelletaan, ei siten voi olla
toimivaltaa, joka vylittédisi sille kyseisen sddnnoksen perusteella kuuluvan toimivallan ja joka
koskisi tdmén yhdenmukaistamisen ulkopuolelle kuuluvaa alaa eli julkisten ostotarjousten,
sulautumisten ja sellaisten muiden jarjestelyjen alaa, joilla on vaikutusta yritysten omistukseen ja
madrdysvaltaan.

Lisaksi rahoitusmarkkinaviranomaisen ehdottama, timén tuomion 39 kohdassa mainittu tulkinta
direktiivin 2004/109 3 artiklan 1a kohdan neljannen alakohdan iii alakohdasta perustuu direktiivin
2004/109 3 artiklan la kohdan neljannessé alakohdassa sdaddetyn poikkeuksen laajaan tulkintaan,
vaikka — ottaen huomioon kyseisen 3 artiklan la kohdan tarkoitus, joka on ottaa kdyttoon
huomattavasta &énioikeuksien omistusosuudesta ilmoittamista koskeva yhdenmukaistettu
jarjestelmd — poikkeuksia kotijasenvaltiolle asetetusta kiellosta maaratd osakkeiden tai muiden
rahoitusinstrumenttien haltijoille tiukempia ilmoittamisvaatimuksia on tulkittava suppeasti.

Kuten julkisasiamies ratkaisuehdotuksensa 42-46 kohdassa péddasiallisesti totesi, rajattaessa
toimivaltaa, joka jadsenvaltioiden direktiivin 2004/25 4 artiklan mukaisesti nimedmilla
viranomaisilla on direktiivin 2004/109 3 artiklan 1a kohdan neljannen alakohdan iii alakohdan
nojalla, herdd my6s kysymys siitd, sisdltadko kasite “valvonta” myos “tiukempien”
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ilmoittamisvaatimusten "noudattamisen varmistamisen”. Kyseisen 3 artiklan 1a kohdan neljannen
alakohdan iii alakohdan tulkinta, jonka mukaan niiltd viranomaisilta, joilla on toimivalta valvoa
kyseisessd sddnnoksesséd lueteltuja toimia, voisi tdssd yhteydessa puuttua toimivalta varmistaa,
ettd nditd toimia koskevissa laeissa, asetuksissa tai hallinnollisissa maéardyksissa saddettyja
huomattavien omistusosuuksien ilmoittamista koskevia "tiukempia vaatimuksia” noudatetaan, ei
olisi sopusoinnussa yleiskielessa kasitteelle "valvonta” annetun tavanomaisen merkityksen kanssa,
joka viittaa “tarkastamiseen” ja siten tiettyjen normien tai vaatimusten “noudattamisen
varmistamista” koskevaan toimintaan.

Nyt kisiteltdvdassa asiassa ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen epdilykset koskevat
lahinna sitd, tayttddko vuoden 1989 BorseG:n 92 §:n 7 momentissa sdddetty, "yhdessé toimiville
oikeudenhaltijoille” asetettu huomattavasta omistusosuudesta ilmoittamista koskeva vaatimus,
joka on tiukempi kuin direktiivissd 2004/109 asetetut vaatimukset, tdiman tuomion 37 kohdassa
mainitun vaatimuksen, joka koskee ”valvontaa” ja sitd, ettd direktiivin 2004/25 4 artiklan
mukaisesti nimetty viranomainen tarkastaa sen, ettd kyseista vaatimusta noudatetaan.

Padasian asianosaisten huomautuksista ja unionin tuomioistuimen esittdmdan Kkirjalliseen
kysymykseen annetuista vastauksista ilmenee, ettd julkisia ostotarjouksia valvova lautakunta on
UbG:n - jolla direktiivi 2004/25 on saatettu osaksi Itdvallan oikeutta — perusteella ainoa
viranomainen, joka on nimetty toimivaltaiseksi viranomaiseksi tdmédn direktiivin 4 artiklan
mukaisesti. Rahoitusmarkkinaviranomainen on kuitenkin vastannut padasiassa vuoden 1989
BorseG:n 92 §:n 7 momentissa — jossa kuitenkin viitataan UbG:n 23 §:n 1 tai 2 momenttiin —
muodollisesti sdddetyn, huomattavia omistusosuuksia koskevan “tiukemman vaatimuksen”
noudattamisen “valvonnasta”. Jollei ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen tehtavaksi
kuuluvista tarkistuksista muuta johdu, on siten ilmeistd, ettd edelld mainittujen "tiukempien
vaatimusten” "noudattamisen varmistaminen” on uskottu viranomaiselle, jota ei ole nimetty
direktiivin 2004/25 4 artiklan mukaisesti.

Edelld esitetystd seuraa, ettd direktiivin 2004/109 3 artiklan 1a kohdan neljénnen alakohdan iii
alakohtaa on tulkittava siten, ettd se on esteend jdsenvaltion sddnnostolle, jossa osakkeiden
haltijoille tai kyseisen direktiivin 10 tai 13 artiklassa tarkoitetuille luonnollisille henkildille tai
oikeushenkildille asetetaan tdssd neljannessd alakohdassa tarkoitettuja, huomattavasta
omistusosuudesta ilmoittamista koskevia vaatimuksia, jotka ovat tiukempia kuin kyseisessd
direktiivissd sdddetyt vaatimukset ja jotka kdyvat ilmi laeista, asetuksista tai hallinnollisista
madrayksistd, jotka koskevat muun muassa julkisia ostotarjouksia, ja jossa toimivaltaa varmistaa
ndiden vaatimusten noudattaminen ei kuitenkaan anneta kyseisen jdsenvaltion viranomaiselle,
joka on nimetty direktiivin 2004/25 4 artiklan mukaisesti.

Toinen ennakkoratkaisukysymys

Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin tiedustelee toisella kysymyksellddn péaasiallisesti, onko
perusoikeuskirjan 47 artiklaa tulkittava siten, ettd se on esteend jasenvaltion kdytdnnolle, jonka
mukaan direktiivin 2004/109 24 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua keskushallintoviranomaista,
jossa on vireilla hallinnollista seuraamusta koskeva menettely, sitovat lainvoimaisiksi tulleet,
kyseisen jdsenvaltion direktiivin 2004/25 4 artiklan mukaisesti nimeyn viranomaisen
hallintopéddtokset, joissa todetaan, ettd tdméan direktiivin tdytdntoonpanemiseksi annettuja
kansallisia sddnnoksid on rikottu, minkéd johdosta tdimén hallinnollista seuraamusta koskevan
menettelyn kohteena olevalla henkil6lld ei ole oikeutta riitauttaa aiemmin todettua rikkomista
oikeudellisten seikkojen ja tosiseikkojen osalta.
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Ensimmdisen kysymyksen tarkastelusta seuraa, ettd direktiivin 2004/109 3 artiklan la kohdan
neljannen alakohdan iii alakohtaa on tulkittava siten, ettd se on esteend jasenvaltion sddnnostolle,
jonka mukaan kyseisessd neljdnnessd  alakohdassa tarkoitettujen, huomattavasta
omistusosuudesta ilmoittamista koskevien vaatimusten, jotka ovat tiukempia kuin kyseisessa
direktiivissd sdddetyt vaatimukset ja jotka kayvit ilmi laeista, asetuksista tai hallinnollisista
madrayksistd, jotka koskevat muun muassa julkisia ostotarjouksia, noudattamisen varmistaminen
kuuluu viranomaiselle, jota ei ole nimetty direktiivin 2004/25 4 artiklan mukaisesti.

Niin ollen ei ole tarpeen tulkita perusoikeuskirjan 47 artiklaa sen maarittdmiseksi, ovatko siind
vahvistetut perusoikeudet esteend timdn kysymyksen kohteena olevan kansallisen kiytdnnon
kaltaiselle kaytdnnolle.

Oikeudenkiyntikulut

Padasian asianosaisten osalta asian késittely unionin tuomioistuimessa on vilivaihe kansallisessa
tuomioistuimessa vireilld olevan asian kasittelyssd, minkd vuoksi kansallisen tuomioistuimen
asiana on paittdd oikeudenkédyntikulujen korvaamisesta. Oikeudenkédyntikuluja, jotka ovat
aiheutuneet muille kuin ndille asianosaisille huomautusten esittimisestd unionin
tuomioistuimelle, ei voida maarata korvattaviksi.

Niilld perusteilla unionin tuomioistuin (neljés jaosto) on ratkaissut asian seuraavasti:

Sadnnellyilla markkinoilla kaupankdynnin  kohteeksi otettavien arvopaperien
liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 15.12.2004 annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY, sellaisena kuin se on
muutettuna 22.10.2013 annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld
2013/50/EU, 3 artiklan 1a kohdan neljinnen alakohdan iii alakohtaa on tulkittava siten,
ettd se on esteend jiasenvaltion sddnnostolle, jossa osakkeiden haltijoille tai direktiivin
2004/109, sellaisena kuin se on muutettuna direktiivilla 2013/50, 10 tai 13 artiklassa
tarkoitetuille luonnollisille henkiloille tai oikeushenkilbille asetetaan tidssd neljinnessi
alakohdassa tarkoitettuja, huomattavasta omistusosuudesta ilmoittamista koskevia
vaatimuksia, jotka ovat tiukempia kuin direktiivissi 2004/109, sellaisena kuin se on
muutettuna direktiivilla 2013/50, sdddetyt vaatimukset ja jotka kayvit ilmi laeista,
asetuksista tai hallinnollisista maardayksistd, jotka koskevat muun muassa julkisia
ostotarjouksia, ja jossa toimivaltaa varmistaa ndiden vaatimusten noudattaminen ei
kuitenkaan anneta kyseisen jasenvaltion viranomaiselle, joka on nimetty julkisista
ostotarjouksista 21.4.2004 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2004/25/EY 4 artiklan mukaisesti.

Allekirjoitukset
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