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W Zbior Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (czwarta izba)

z dnia 9 wrze$nia 2021 r.*

Odestanie prejudycjalne — Papiery warto$ciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
znajdujacym sie lub funkcjonujacym w jednym z panstw cztonkowskich —
Obowiazek przejrzystosci — Zawiadomienie o ,znaczacych pakietach akcji” nabytych w kapitale
spolek przez ,osoby dzialajace w porozumieniu” — Dyrektywa 2004/109 WE — Artykul 3 ust. 1a
akapit czwarty — Pojecie ,bardziej rygorystycznych wymogdéw” — Dyrektywa 2004/25/WE —
»Nadzoér” sprawowany przez organ wyznaczony ha podstawie art. 4 tej dyrektywy

W sprawie C-605/18
majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Bundesverwaltungsgericht (federalny sad administracyjny,
Austria) postanowieniem z dnia 25 wrze$nia 2018 r., ktére wplyneto do Trybunalu w dniu
25 wrze$nia 2018 r., w postepowaniu:
Adler Real Estate AG,
Petrus Advisers LLP,
GM
przeciwko
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA),
TRYBUNAL (czwarta izba),

w skladzie: M. Vilaras, prezes izby, N. Picarra (sprawozdawca), D. Svaby, S. Rodin i K. Jiirimie,
sedziowie,

rzecznik generalny: M. Bobek,

sekretarz: M. Krausenbdck, administratorka,
uwzgledniajac pisemny etap postepowania,
rozwazywszy uwagi, ktére przedstawili:

— w imieniu Adler Real Estate AG — S. Hodl, Rechtsanwalt,

* Jezyk postepowania: niemiecki.
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— wimieniu GM — M. Gall i W. Eigner, Rechtsanwilte,

— w imieniu Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) — P. Wanek i D. Wagner, w charakterze
pelnomocnikéw,

— w imieniu Komisji Europejskiej — G. Braun, H. Stevlbeek i H. Kramer, w charakterze
pelnomocnikéw,

po zapoznaniu sie z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 18 marca 2021 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wykladni art. 3 ust. 1la akapit
czwarty ppkt (iii) dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia
2004 r. w sprawie harmonizacji wymogdéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach,
ktorych papiery wartosciowe sa dopuszczane do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajacej
dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. 2004, L 390, s. 38), zmienionej dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r. (Dz.U. 2013, L 294, s. 13)
(zwanej dalej ,dyrektywa 2004/109”) oraz art. 47 Karty praw podstawowych Unii Europejskiej
(zwanej dalej ,kartg”).

Whniosek ten zostal ztozony w ramach sporu pomiedzy sp6tka Adler Real Estate AG (zwana dalej
»~Adler”), spotka Petrus Advisers LLP (zwana dalej ,Petrus”) i GM a Finanzmarktaufsichtsbehorde
(FMA) (organem nadzoru rynku finansowego, Austria) w przedmiocie zgodno$ci z prawem
sankcji administracyjnych natozonych na nie przez ten organ w zwiazku z naruszeniem
obowiazku zawiadomienia o znaczacych pakietach papieréw wartosciowych emitenta, ktérego
akcje zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w Austrii.

Ramy prawne

Prawo Unii

Dyrektywa 2004/25

Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
ofert przejecia (Dz.U. 2004, L 142, s. 12) przewiduje, jak wynika z jej art. 1 ust. 1, $rodki
koordynacji wszystkich instrumentéw panstw czlonkowskich odnoszacych sie do ofert przejecia
dotyczacych papieréw wartosciowych spélek podlegajacych prawu panstwa czltonkowskiego,
w sytuacji gdy wszystkie lub niektére z tych papieréw warto$ciowych sa dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym w jednym lub wigkszej liczbie panstw czlonkowskich.
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Artykut 2 ust. 1 lit. d) tej dyrektywy ma nastepujace brzmienie:
»,Do celéw niniejszej dyrektywy:
[...]

d) »osoby dzialajace w porozumieniu« oznaczaja osoby fizyczne lub prawne wspélpracujace
z oferentem lub spdtka bedaca przedmiotem oferty na zasadzie porozumienia, wyraznego lub
cichego, ustnego lub pisemnego, ktorego celem jest przejecie kontroli nad spdtka bedaca
przedmiotem oferty lub zakt6cenie pomys$lnego wyniku oferty”.

Artykul 4 wspomnianej dyrektywy, zatytulowany ,Organ nadzoru i prawo wlasciwe”, stanowi
w ust. 1:

»Panstwa czlonkowskie wyznaczaja organ lub organy wlasciwe do nadzoru nad ofertami przejecia
celem stosowania przepisow, jakie ustanawiaja lub wprowadzaja na mocy niniejszej dyrektywy.
Organy te sa organami publicznymi, stowarzyszeniami lub podmiotami prawa prywatnego uznanymi
przez prawo krajowe lub organy publiczne wyraznie upowaznione do tego celu przez prawo krajowe.
Panstwa czlonkowskie powiadamiaja Komisje [Europejska] o tych ustanowieniach, okreslajac
wszelkie podzialy funkcji miedzy tymi organami, ktére moga by¢ dokonane. Zapewniaja one, aby
organy te wykonywaly swoje funkcje bezstronnie i w sposdb niezalezny od jakiejkolwiek strony oferty”.

Artykut 5 tej dyrektywy zatytutowany ,Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych, obowiazkowa
oferta i uczciwa cena” przewiduje w ust. 1, co nastepuje:

»W sytuacji gdy osoba fizyczna lub prawna, w wyniku nabycia przez nia lub przez osoby dzialajace
z niag w porozumieniu, posiada papiery warto$ciowe spétki w rozumieniu art. 1 ust. 1, ktére dodane
do posiadanych przez nia papieréw warto$ciowych i do papieréw wartosciowych posiadanych przez
osoby dzialajace z nia w porozumieniu, daja jej bezposrednio lub posrednio okre$lony udziat
w ogoélnej liczbie gloséw w tej spolce, dajacy jej kontrole nad ta spoétka, panstwa czlonkowskie
zapewniaja, ze od takiej osoby wymaga sie zlozenia oferty jako $rodka ochrony mniejszosciowych
akcjonariuszy tej spotki. Taka oferta jest kierowana w najwcze$niejszym mozliwym terminie do
wszystkich posiadaczy tych papieréw wartosciowych i obejmuje wszystkie posiadane przez nich
papiery warto$ciowe po godziwej cenie, jak to okreslono w ust. 4”.

Artykut 10 dyrektywy 2004/25, zatytutowany ,Informacja o spétkach, o ktérych mowa w art. 1
ust. 17, stanowi w ust. 1 lit. ¢):

sPanstwa czlonkowskie zapewniaja, ze spéiki, o ktéorych mowa w art. 1 ust. 1, publikuja
nastepujace szczegdlowe informacje:

[...]

c) znaczne pakiety akcji, posiadane bezposrednio lub posrednio (lacznie z pakietami akcji
posiadanymi posrednio poprzez piramidy kapitalowe i w wyniku krzyzowej struktury
akcjonariatu) w rozumieniu art. 85 [dyrektywy 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia papieréw wartosciowych do publicznego
obrotu gietldowego oraz informacji dotyczacych tych papierow warto$ciowych, ktére podlegaja
publikacji (Dz.U. 2001, L 184, s. 1)]”.
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Dyrektywa 2004/109
Motywy 2 i 28 dyrektywy 2004/109 maja nastepujace brzmienie:

»(2) [...] emitenci papieréw wartosciowych powinni zapewni¢ odpowiedni poziom
przejrzystosci danych w relacjach z inwestorami poprzez regularny przeptyw informacji.
Z tego samego powodu akcjonariusze albo osoby fizyczne lub prawne posiadajace prawa
glosu lub instrumenty finansowe, z ktérych wynika prawo do nabycia istniejacych akcji wraz
z prawami glosu, powinni takze informowa¢ emitentéw o nabyciu lub innych zmianach
w wiekszosciowych pakietach akcji w spétkach, tak aby mogli oni na biezaco udostepniac
te informacje do publicznej wiadomosci.

[...]

(28) W kazdym panstwie cztonkowskim nalezy wyznaczy¢ jeden wlasciwy organ, ktéry przejmie
pelna odpowiedzialno$¢ za nadzér nad przestrzeganiem przepiséw przyjetych zgodnie

»

z niniejsza dyrektywa, oraz za wspoétprace miedzynarodowa. [...]".

Zgodnie z art. 1 ust. 1 tej dyrektywy ustanawia ona ,wymagania zwigzane z ujawnianiem
okresowych lub biezacych informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe zostaly
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, majacym siedzibe lub prowadzacym dzialalnos¢
w jednym z panstw cztonkowskich”.

Artykut 3 ust. 1a akapit czwarty rzeczonej dyrektywy ma nastepujace brzmienie:

»Macierzyste panstwo cztonkowskie nie moze stosowa¢ wobec akcjonariusza albo osoby fizycznej
lub prawnej, o ktérych mowa w art. 10 lub 13, wymogéw bardziej rygorystycznych niz okreslone
w niniejszej dyrektywie, z wyjatkiem:

(i) ustanawiania nizszych lub dodatkowych progéw powodujacych obowiazek zawiadamiania,
w stosunku do progéw okreslonych w art. 9 ust. 1 i nakladania wymogu réwnowaznych
zawiadomien w zwiazku z progami opartymi na udzialach kapitalowych;

(ii) stosowania wymogdéw bardziej rygorystycznych niz okreslone w art. 12; lub

(iii) stosowania przepiséw ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych przyjetych
w odniesieniu do ofert przejecia, transakcji faczenia i innych transakcji majacych wpltyw na
wlasnos$¢ spoélek lub ich kontrolowanie, nadzorowanych przez organy wyznaczone przez
panstwa czlonkowskie na mocy art. 4 dyrektywy [2004/25]".

Artykut 9 dyrektywy 2004/109, zatytulowany ,Zawiadamianie o nabyciu lub zbyciu znaczacych
pakietow akcji”, przewiduje w ust. 1 akapit pierwszy:

»Macierzyste panstwo czlonkowskie zapewnia, aby w przypadku nabycia lub zbycia przez
akcjonariusza akcji emitenta, ktére sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, oraz do
ktorych przypisane sa prawa glosu, akcjonariusz taki powiadomil emitenta o posiadanej przez niego,
w wyniku takiego nabycia lub zbycia, liczbie praw glosu, jezeli ich procentowy udzial w ogélnej liczbie
gloséw osiagnie, przekroczy lub spadnie ponizej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% i 75%”.
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Artykul 10 dyrektywy 2004/109, zatytulowany ,Nabywanie lub zbywanie znaczacego udzialu
w ogdlnej liczbie gloséw”, stanowi:

»Wymagania dotyczace zawiadamiania, okreslone w art. 9 ust. 1 i 2, maja zastosowanie rowniez
wobec osoby fizycznej lub prawnej w zakresie, w jakim osoba taka uprawniona jest do nabywania,
zbywania lub wykonywania praw glosu w ktérymkolwiek z ponizszych przypadkéw lub tez ich
kombinacji:

a) prawa glosu sa w posiadaniu osoby trzeciej, z ktéra ta osoba fizyczna lub prawna podpisata
umowe zobowiazujaca do przyjecia, poprzez wspoélne i zgodne wykonanie praw glosu bedacych
w ich posiadaniu, dlugoterminowej wspdlnej polityki dotyczacej zarzadzania danym
emitentem;

”»
vee .

Artykut 24 wspomnianej dyrektywy, zatytulowany ,Wtasciwe organy i ich uprawnienia”, stanowi
w ust. 1:

»Kazde panstwo czlonkowskie wyznacza organ centralny, o ktérym mowa w art. 21 ust. 1 dyrektywy
2003/71/WE [Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczna oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
warto$ciowych i zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. 2003, L 345, s. 64)], jako centralny
wlasciwy organ administracyjny odpowiedzialny za wykonywanie obowigzkéw, o ktérych mowa
w niniejszej dyrektywie, i za zapewnienie stosowania przepisow przyjetych zgodnie z niniejsza
dyrektywa. [...]".

Dyrektywa 2013/50

Dyrektywa 2013/50 dodata ust. 1a do art. 3 dyrektywy 2004/109. Motyw 12 dyrektywy 2013/50
stanowi:

»Zharmonizowany system zawiadamiania o znaczacych pakietach praw glosu, zwlaszcza
w odniesieniu do konsolidacji pakietéw akcji z pakietami instrumentéw finansowych, powinien
zwiekszy¢ pewno$é prawa, przejrzysto$¢ oraz zmniejszy¢ obciazenia administracyjne dla
inwestoréw transgranicznych. [...] W szczegélnosci panstwa czlonkowskie powinny mie¢
rowniez  mozliwos¢  dalszego  stosowania  przepiséw  ustawowych,  wykonawczych
i administracyjnych przyjetych w odniesieniu do ofert przejecia, transakcji faczenia i innych
transakcji majacych wptyw na wlasnos¢ lub kontrolowanie spétek nadzorowanych przez organy
wyznaczone przez panstwa czlonkowskie na mocy art. 4 dyrektywy [2004/25], ktére naktadaja
bardziej rygorystyczne wymogi dotyczace ujawniania informacji niz okre$lone w dyrektywie
[2004/109]”.

Prawo austriackie

UubG
Transpozycja dyrektywy 2004/25 do prawa austriackiego zostala dokonana w drodze

Bundesgesetz betreffend Ubernahgpeangebote (ustawy federalnej dotyczacej ofert przejecia,
BGBL I, nr 127/1998, zwanej dalej ,UbG”).
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Paragraf 1 pkt 6 tej ustawy definiuje pojecie ,podmiotéw prawnych dziatajacych w porozumieniu”
jako ,osoby fizyczne lub prawne, ktére wspélpracuja na podstawie porozumienia z oferentem
w celu uzyskania lub wykonywania kontroli nad spélka bedaca przedmiotem oferty,
w szczeg6lnosci poprzez koordynacje praw glosu, lub takie osoby, ktére na podstawie
porozumienia wspolpracuja ze spotka bedaca przedmiotem oferty, aby uniemozliwi¢ powodzenie
oferty przejecia. Jezeli podmiot prawny posiada bezposrednio lub posrednio kontrolujacy udziat
(§ 22 ust. 2 i 3) w jednym lub kilku innych podmiotach prawnych, domniemywa sie, ze wszystkie
te podmioty prawne dzialaja w porozumieniu [...]".

Paragraf 22 ust. 1 tej ustawy stanowi:

»Kazdy, kto bezposrednio lub posrednio uzyskal udzial kontrolujacy w spétce bedacej przedmiotem
oferty, zobowigzany jest niezwlocznie zglosi¢ ten fakt Ubernahmekommission (komisji ds. przejec,
Austria) i w ciagu 20 gieldowych dni roboczych od uzyskania udziatu kontrolujacego zglosi¢ oferte na
wszystkie papiery wartosciowe spolki bedacej przedmiotem oferty zgodnie z przepisami niniejszej
ustawy federalnej”.

Zgodnie z § 22a pkt 1 tej ustawy ,obowiazek zlozenia oferty zgodnie z § 22 ust. 1 ma zastosowanie
[...], gdy powstaje grupa stron dzialajacych w porozumieniu, ktéra wspélnie nabywa udziat
kontrolujacy”.

Paragraf 23 UbG, zatytulowany ,Zaliczenie akcji i rozszerzenie obowiazkéw oferenta” przewiduje
w ust. 1, Ze ,osobom dzialajacym w porozumieniu” w rozumieniu § 1 pkt 6 UbG nalezy wzajemnie
zaliczy¢ prawa glosu poprzez zastosowanie §§ 22—22b.

BorseG 1989

Paragrafy 91 i nast. Bundesgesetz tiber die Wertpapier- und allgemeinen Warenborsen und tiber
die Abdnderung des Borsesensale-Gesetzes 1949 und der Borsegesetz-Novelle 1903 (federalnej
ustawy o gieldzie papieréw warto$ciowych i ogélnych gieldach surowcéw, zmieniajacej ustawe
z 1949 r. o brokerach gieldowych i ustawe o gietdzie z 1903 r.) (Borsegesetz 1989 — BorseQ)
z dnia 8 listopada 1989 r. (BGBI. nr 555/1989), w wersji opublikowanej w BGBI. nr 558/1990
(DFB) (zwanej dalej ,BorseG 1989”), wykonuje obowiazki zawiadamiania o ,znaczacych pakietach
akcji” wynikajace z czesci I w rozdziale III dyrektywy 2004/109, zatytulowanej ,Informacje
o znaczacych pakietach akcji”, a w szczegdlnosci art. 9 ust. 1 tej dyrektywy.

Paragraf 92 pkt 7 tej ustawy rozszerza obowiazek zawiadamiania przewidziany w jej § 91 takze
w odniesieniu do ,praw glosu, ktdére nalezy zaliczy¢ na rzecz danej osoby zgodnie z § 23 ust. 1
lub 2 UbG”.

Postepowanie gléwne i pytania prejudycjalne

W dniu 29 czerwca 2018 r. organ nadzoru rynku finansowego, ktéry jest ,,centralnym wtasciwym
organem administracyjnym” w rozumieniu art. 24 dyrektywy 2004/109, nalozyt administracyjne
sankcje finansowe na Adler, Petrus i GM w zwiazku z naruszeniem obowiazku zawiadomienia
natozonego w § 92 pkt 7 BorseG 1989 na osoby fizyczne lub prawne, ktére, indywidualnie lub
lacznie, nabywaja pakiet akcji osiagajacy prég 30% w ,spolce bedacej przedmiotem oferty”.
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Zgodnie z tymi decyzjami Adler, Petrus i GM dziataly ,w porozumieniu” wedle § 1 pkt 6 UbG przy
nabyciu akcji Conwert Immobilien SE, a prawa glosu zwigzane z ich udzialami w tej spélce
powinny byly zosta¢ im przypisane po raz pierwszy w dniu 29 wrze$nia 2015 r.

W celu ustalenia, czy Adler, Petrus i GM sa objete zakresem pojecia ,,0s6b dzialajacych
w porozumieniu” w znaczeniu § 1 pkt 6 UbG, organ nadzoru rynku finansowego uznal, ze jest
zwiazany decyzja wydana w dniu 22 listopada 2016 r. przez komisje ds. przejeé, ktéra jest
organem wyznaczonym zgodnie z art. 4 dyrektywy 2004/25 jako organ nadzorujacy oferte.
W decyzji tej, ktora stala si¢ w miedzyczasie ostateczna, komisja ds. przeje¢ stwierdzita, ze Adler,
Petrus i GM niestusznie zaniechaly zlozenia oferty obowiazkowej, podczas gdy osiagnety prég 30%
praw glosu Conwert Immobilien, co skutkowalo powstaniem obowiazku zlozenia oferty
w charakterze ,podmiotéw prawnych dziatajacych w porozumieniu”.

Zdaniem organu nadzoru rynku finansowego jedynie istnienie strony podmiotowej przestepstwa
popetnionego, jak podniesiono, przez Adler, Petrus i GM mogloby by¢ przedmiotem dochodzenia
w ramach postepowania karno-administracyjnego.

Sad odsylajacy, do ktérego wniesiono skarge na decyzje z dnia 29 czerwca 2018 r., wskazal, ze
BorseG 1989, transponujaca dyrektywe 2004/109 do prawa austriackiego, naklada obowiazki
zawiadomienia na osoby posiadajace ,znaczace pakiety akcji’, rzedu 30% i wiecej, w ,,emitencie”
i ze obowiazki te sa bardziej rygorystyczne niz obowiazki przewidziane w tej dyrektywie. Sad ten
uwaza zatem, ze obowiazek notyfikacji nalozony na ,podmioty prawne dzialajace
w porozumieniu” na podstawie § 92 pkt 7 BorseG 1989 wchodzi w zakres pojecia ,wymogéw
bardziej rygorystycznych niz okre$lone w dyrektywie [2004/109]” w rozumieniu art. 3 ust. la
akapit czwarty tej dyrektywy.

Niemniej jednak sad odsylajacy zastanawia sie nad zgodnoscia tych ,bardziej rygorystycznych”
wymogdéw dotyczacych zawiadamiania z art. 3 ust. la akapit czwarty ppkt (iii) dyrektywy
2004/109 w zakresie, w jakim zgodnie z tym przepisem wymogi te powinny by¢ nie tylko
przewidziane w przepisach ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych przyjetych
w szczeg6lnosci w odniesieniu do ofert przejecia, lecz réwniez ,nadzorowane przez organy
wyznaczone przez panstwa czlonkowskie zgodnie z art. 4 dyrektywy [2004/25]”. Tymczasem
w niniejszej sprawie rozpatrywany w postepowaniu gléwnym ,bardziej rygorystyczny” obowiazek
zawiadamiania o ,znaczacych pakietach akcji” byl nadzorowany przez organ krajowy wyznaczony
zgodnie z art. 24 dyrektywy 2004/109.

Sad ten zastanawia sie ponadto nad zgodnoscia z art. 47 karty praktyki krajowej, zgodnie z ktéra
decyzja, ktora stala sie ostateczna, taka jak decyzja z dnia 22 listopada 2016 r., jest wigzaca
w pOzniejszym postepowaniu w sprawie nalozenia sankcji administracyjnej, takim jak
postepowanie prowadzone w sporze zawistym przed organem nadzoru rynku finansowego.

W tych okolicznos$ciach Bundesverwaltungsgericht (federalny sad administracyjny, Austria)
postanowil zawiesi¢ postepowanie i zwrdci¢ sie do Trybunalu z nastepujacymi pytaniami
prejudycjalnymi:

»1) Czy art. 3 ust. la akapit czwarty ppkt (iii) [dyrektywy 2004/109] nalezy interpretowaé w ten
sposéb, ze przestanka dopuszczalnosci »wymogéw bardziej rygorystycznych« dla
»akcjonariuszy lub oséb fizycznych lub prawnych« jest, by »przepisy ustawowe, wykonawcze
lub administracyjne«, w ktérych sa przewidziane bardziej rygorystyczne wymogi dla
informowania o udzialach, »byly nadzorowane« przez organ, ktéry panstwo czlonkowskie
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wyznaczylo zgodnie z art. 4 [dyrektywy 2004/25] i by 6w nadzér obejmowal przestrzeganie
wymogdw bardziej rygorystycznych dla informowania o udziatach w rozumieniu dyrektywy
[2004/109]?

2) Czy art. 47 [karty] stoi na przeszkodzie praktyce krajowej, zgodnie z ktdra ostatecznej decyzji
organu nadzoru przewidzianego w art. 4 [dyrektywy 2004/25], stwierdzajacej naruszenie przez
osobe przepiséw krajowych wydanych w celu dokonania transpozycji [dyrektywy 2004/25],
przystuguje moc wiazaca takze w ramach prowadzonego wobec tej samej osoby
postepowania karnego z powodu naruszenia nawigzujacych do nich przepiséw krajowych
transponujacych dyrektywe [2004/109], tak Ze osoba ta nie moze kwestionowaé pod
wzgledem faktycznym i prawnym stwierdzonego juz prawomocnie naruszenia prawa?”.

W przedmiocie pytan prejudycjalnych

W przedmiocie pytania pierwszego

Poprzez pytanie pierwsze sad odsylajacy dazy w istocie do ustalenia, czy art. 3 ust. 1a akapit
czwarty ppkt (iii) dyrektywy 2004/109 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, Ze stoi on na
przeszkodzie przepisom panstwa czlonkowskiego, ktére nakladaja na akcjonariuszy, wzglednie
na osoby fizyczne lub prawne, o ktérych mowa w art. 10 lub 13 tej dyrektywy, bardziej
rygorystyczne wymogi w rozumieniu owego akapitu czwartego w zakresie zawiadamiania
o znaczacych pakietach akcji, niz przewidziane w tej dyrektywie, a ktére wynikaja z przepiséw
ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych przyjetych w szczegélnosci w odniesieniu do
ofert przejecia, nie przyznajac przy tym uprawnien do zapewnienia poszanowania tych wymogéw
organowi tego panstwa czlonkowskiego, wyznaczonemu zgodnie z art. 4 dyrektywy 2004/25.

Jak wynika z samego brzmienia art. 3 ust. 1la akapit czwarty dyrektywy 2004/109, macierzyste
panstwo czlonkowskie nie moze stosowa¢ wobec akcjonariusza albo osoby fizycznej lub prawne;j,
o ktérych mowa w art. 10 lub 13 tej dyrektywy, wymogéw bardziej rygorystycznych niz okres$lone
w owej dyrektywie, przy czym zakaz ten podlega jednak trzem wyjatkom, wymienionym
w ppkt (i)—(iii) tego akapitu czwartego.

Wihaczenie przez dyrektywe 2013/50 ust. 1a do art. 3 dyrektywy 2004/109 mialo na celu, jak
zauwazyl rzecznik generalny w pkt 29-31 opinii, zaradzenie nieréwnemu poziomowi
harmonizacji obowiazkéw zawiadamiania majacych zastosowanie do oséb fizycznych i prawnych,
ktére nabywaja lub zarzadzaja w inny sposéb udzialami w kapitale emitentéw dzialajacych na
rynku regulowanym panstwa czlonkowskiego, ze wzgledu na pozostawiona macierzystemu
panstwu czlonkowskiemu w dyrektywie 2004/109 — przed zmianami wprowadzonymi na mocy
dyrektywy 2013/50 — mozliwo$¢ objecia akcjonariuszy lub posiadaczy innych instrumentéw
finansowych bardziej rygorystycznymi wymogami w zakresie zawiadamiania, niz wymogi
przewidziane w tej dyrektywie. Dyrektywa 2013/50, ktéra, jak wynika z jej motywu 12, miata na
celu ustanowienie zharmonizowanego systemu zawiadamiania o znaczacych pakietach praw
glosu, zniosta zatem te mozliwo$¢ po stronie panstw czlonkowskich, z zastrzezeniem wyjatkéw
przewidzianych w art. 3 ust. 1a akapit czwarty ppkt (i)—(iii) dyrektywy 2004/1009.

Wyjatek zawarty w art. 3 ust. la akapit czwarty ppkt (iii) umozliwia macierzystemu panstwu
czlonkowskiemu zastosowanie wzgledem akcjonariuszy, wzglednie oséb fizycznych lub
prawnych, o ktérych mowa w art. 10 lub 13 dyrektywy 2004/109 ,przepiséw ustawowych,
wykonawczych lub administracyjnych przyjetych w odniesieniu do ofert przejecia, transakcji
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laczenia i innych transakcji majacych wplyw na wlasno$¢ spétek lub ich kontrolowanie,
nadzorowanych przez organy wyznaczone przez panstwa czlonkowskie na mocy art. 4
[dyrektywy 2004/25]”.

Pierwsza przeslanka przewidziana w owym ppkt (iii), od ktdrej uzaleznione jest stosowanie
bardziej rygorystycznych wymogéw niz te okreslone w dyrektywie 2004/109, polega na tym, ze
takie wymogi, w tym dotyczace zawiadamiania o znaczacych pakietach akcji, zostaly przewidziane
w przepisach ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych dotyczacych transakcji
wymienionych w poprzednim punkcie niniejszego wyroku.

W tym wzgledzie nalezy wskazaé, ze przepisy dyrektywy 2004/25 reguluja obliczanie progu
znaczacych pakietéw akcji w spoélce posiadanej przez osobe fizyczng lub prawna, powyzej ktérego
osoba ta jest zobowigzana do ogloszenia publicznej oferty przejecia w celu ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych tej spotki. Przepisy te przewiduja, w odniesieniu do nabycia posrednich
pakietéw akcji, wymogi bardziej rygorystyczne niz wymogi regulujace obliczanie progéw
znaczacych pakietow akcji, ktére prowadza do powstania obowiazku zawiadomienia o nabyciu
lub zbyciu znaczacych pakietéw akcji na mocy dyrektywy 2004/109. Zgodnie bowiem z art. 5
ust. 1 dyrektywy 2004/25 do celéw tego obliczenia uwzglednia si¢ pakiety akcji posiadane przez
»0soby dzialajace w porozumieniu” w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. d) tej dyrektywy. Pojecie to
obejmuje ,osoby fizyczne lub prawne wspdlpracujace z oferentem lub spdtka bedaca
przedmiotem oferty na zasadzie porozumienia, wyraznego lub cichego, ustnego lub pisemnego,
ktorego celem jest przejecie kontroli nad spdtka bedaca przedmiotem oferty lub zakldcenie
pomyslnego wyniku oferty”.

Natomiast dyrektywa 2004/109 nie posluguje sie pojeciem ,o0séb dzialajacych w porozumieniu”
i w art. 10 lit. a) bierze pod uwage dla celéw obliczania progéw udzialéw rodzacych obowiazek
zawiadamiania o znaczacych pakietach akcji umowy zawarte miedzy zainteresowanymi osobami,
ktoére zobowiazuja te osoby do ,przyjecia, poprzez wspdlne i zgodne wykonanie praw glosu
bedacych w ich posiadaniu, dlugoterminowej wspoélnej polityki”. Jak wskazal rzecznik generalny
w pkt 57 swej opinii, przepis ten wymaga wysokiego stopnia zaangazowania przez pewien okres,
ktére to zaangazowanie nie moze by¢ chwilowe lub okresowe, i ktére musi by¢ jednolite
i skierowane do zarzadu danej spoiki.

Zatem przepisy panstwa czlonkowskiego przyjete w ramach dyrektywy 2004/25, ktére opieraja sie
na pojeciu ,0s6b dziatajacych w porozumieniu”, o ktérym mowa w art. 2 ust. 1 lit. d) tej dyrektywy,
dla celéw obliczenia progu znaczacego pakietu akcji, ktéry uruchamia, oprécz obowigzku ztozenia
publicznej oferty przejecia, zwigzane z tym obowiazki w zakresie publikacji, zawieraja ,wymog
bardziej rygorystyczny” w rozumieniu art. 3 ust. la akapit czwarty dyrektywy 2004/109 niz
wymogi przewidziane w tej dyrektywie i stanowia ,przepisy przyjete w odniesieniu do ofert
przejecia” w rozumieniu tego ostatniego z wskazanych przepiséw. W konsekwencji owe przepisy
krajowe spelniaja pierwsza przestanke przewidziana w art. 3 ust. la akapit czwarty ppkt (iii)
dyrektywy 2004/109 dla celéw stosowania wobec akcjonariuszy, wzglednie oséb fizycznych lub
prawnych, o ktérych mowa w art. 10 lub 13 tej dyrektywy.

Drugi wyjatek zawarty w art. 3 ust. 1a akapit czwarty ppkt (iii) dyrektywy 2004/109, od ktérego
uzaleznione jest stosowanie wzgledem akcjonariuszy, wzglednie oséb fizycznych lub prawnych,
o ktérych mowa w art. 10 lub 13 tej dyrektywy bardziej rygorystycznych wymogéw niz wymogi
wskazane w dyrektywie w zakresie zawiadamiania o ich znaczacych pakietach akcji w danej
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spolce wskazanej w art. 1 ust. 1 tej dyrektywy polega na nadzorowaniu tych bardziej
rygorystycznych wymogéw przez organy wyznaczone przez panstwa czlonkowskie na podstawie
art. 4 dyrektywy 2004/25.

Jak wynika ze wskazanego art. 4, owe organy sa ,wlasciwe do nadzoru nad ofertami przejecia
celem stosowania przepiséow, [ustanowionych lub wprowadzonych] na mocy [dyrektywy
2004/25]”. W zwigzku z tym wymogi, ktérych przestrzeganie zapewniaja, musza by¢ przewidziane
w przepisach ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych, ktére dotycza w szczegdlnosci
ofert przejecia i moga naleze¢ wylacznie do zakresu stosowania dyrektywy 2004/25, a nie do
zakresu stosowania dyrektywy 2004/109.

W tych okoliczno$ciach art. 3 ust. 1a akapit czwarty ppkt (iii) dyrektywy 2004/109 nie moze by¢
interpretowany w ten sposéb, ze — jak utrzymuje organ nadzoru rynku finansowego w swoich
uwagach na piSmie — organ wyznaczony na podstawie art. 24 ust. 1 dyrektywy 2004/109,
odpowiedzialny za nadzdér nad stosowaniem przepiséw prawa krajowego dokonujacych
transpozycji tej dyrektywy, jest materialnie wlasciwy do nadzoru nad przestrzeganiem bardziej
rygorystycznych wymogoéw, o ktérych mowa, jakkolwiek wymogi te wchodza w zakres
stosowania dyrektywy 2004/25.

Jak zauwazy! rzecznik generalny w pkt 37 opinii, harmonizacja dokonana przez dyrektywe
2004/109 moze zosta¢ dokonana wylacznie w zakresie stosowania tej dyrektywy. Wtasciwy organ
na podstawie art. 24 ust. 1 tej dyrektywy, odpowiedzialny za czuwanie nad stosowaniem przepiséw
przyjetych zgodnie z ta dyrektywa, nie moze zatem posiada¢ kompetencji wykraczajacej poza
kompetencje, ktéore wywodzi z tego przepisu i ktére dotyczylyby dziedziny nieobjetej ta
harmonizacjg, a mianowicie dziedziny ofert przejecia, taczenia i innych operacji majacych wpltyw
na wlasnosc¢ i kontrole przedsigbiorstw.

Ponadto dokonana przez organ nadzoru rynku finansowego wykltadnia art. 3 ust. 1a akapit czwarty
ppkt (iii) dyrektywy 2004/109, o ktérej mowa w pkt 39 niniejszego wyroku, opiera sie na szerokiej
wykladni wyjatku przewidzianego w art. 3 ust. 1a akapit czwarty dyrektywy 2004/109, podczas gdy
ze wzgledu na cel tego art. 3 ust. 1la — ktéry polega na ustanowieniu zharmonizowanego systemu
zawiadamiania o znaczacych pakietach praw glosu — wyjatki od zakazu stanowienia przez
macierzyste panstwo czlonkowskie bardziej rygorystycznych wymogéw dotyczacych
zawiadamiania wzgledem akcjonariuszy lub posiadaczy innych instrumentéw finansowych
powinny podlega¢ wykladni $cistej.

Ponadto, jak zauwazyt w istocie rzecznik generalny w pkt 42—46 opinii, w celu okreslenia zakresu
kompetencji, jaka dysponuja na mocy art. 3 ust. la akapit czwarty ppkt (iii) dyrektywy 2004/109
organy wyznaczone przez panstwa czlonkowskie zgodnie z art. 4 dyrektywy 2004/25, powstaje
pytanie, czy termin ,nadzdér” oznacza réwniez ,zapewnienie przestrzegania” ,bardziej
rygorystycznych” wymogoéw dotyczacych zawiadamiania. Wykladnia owego art. 3 ust. 1a akapit
czwarty ppkt (iii), zgodnie z ktdra jest mozliwe, ze organy te, ktére sa wlasciwe w zakresie
nadzorowania wymienionych w nim transakcji, nie posiadaja w tym celu uprawnienia do
zapewnienia przestrzegania ,bardziej rygorystycznych wymogéw” w zakresie zawiadamiania
o znaczacych pakietach akcji przewidzianych w przepisach ustawowych, wykonawczych lub
administracyjnych dotyczacych tych transakcji, nie bylaby zgodna ze zwyklym znaczeniem
w jezyku potocznym pojecia ,nadzoru”, ktéore odsyla do ,kontroli”, a tym samym do dziatania
polegajacego na ,zapewnieniu przestrzegania” pewnych norm lub wymogéw.
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W niniejszej sprawie watpliwosci sadu odsylajacego dotycza zasadniczo kwestii, czy bardziej
rygorystyczny wymog w zakresie zawiadamiania o znaczacych udziatach niz wymogi okreslone
w dyrektywie 2004/109, przewidziany w art. 92 pkt 7 BorseG 1989 dla ,podmiotéw prawnych
dzialajacych w porozumieniu”, spelnia warunek wskazany w pkt 37 niniejszego wyroku dotyczacy
»hadzoru”, a zatem kontroli tego wymogu przez wyznaczony organ zgodnie z art. 4 dyrektywy
2004/25.

Z uwag stron w postepowaniu gléwnym oraz z odpowiedzi udzielonych na pisemne pytanie
Trybunatu wynika, ze na mocy UbG - transponujacego dyrektywe 2004/25 do prawa
austriackiego — komisja ds. przeje¢ jest jedynym organem wyznaczonym jako wlasciwy organ
zgodnie z art. 4 tej dyrektywy. Tymczasem w sprawie w postepowaniu gtéwnym ,nadzor” nad
przestrzeganiem ,bardziej rygorystycznego wymogu” zawiadamiania o znaczacych pakietach
akcji, formalnie przewidzianego w § 92 pkt 7 BorseG 1989 — ktéry zawiera jednak odestanie do
§ 23 ust. 1 lub 2 UbG - zostat przeprowadzony przez organ nadzoru rynku finansowego. Wydaje
sie zatem, z zastrzezeniem ustalen, ktérych powinien dokona¢ sad odsylajacy, ze ,zapewnienie
przestrzegania” wyzej wspomnianych ,bardziej rygorystycznych wymogéw” zostalo powierzone
organowi, ktéry nie zostal wyznaczony zgodnie z art. 4 dyrektywy 2004/25.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze art. 3 ust. la akapit czwarty ppkt (iii) dyrektywy 2004/109
nalezy interpretowa¢ w ten sposdb, ze stoi on na przeszkodzie przepisom panstwa
czlonkowskiego, ktére nakladaja na akcjonariuszy, wzglednie na osoby fizyczne lub prawne,
o ktérych mowa w art. 10 lub 13 tej dyrektywy, bardziej rygorystyczne wymogi w rozumieniu
owego akapitu czwartego w zakresie zawiadamiania o znaczacych pakietach akcji niz
przewidziane w tej dyrektywie, a ktére wynikaja z przepiséw ustawowych, wykonawczych lub
administracyjnych przyjetych w szczegélnosci w odniesieniu do ofert przejecia, nie przyznajac
przy tym uprawnien do zapewnienia poszanowania tych wymogdéw organowi tego panstwa
czlonkowskiego, wyznaczonemu zgodnie z art. 4 dyrektywy 2004/25.

W przedmiocie pytania drugiego

Poprzez pytanie drugie sad odsylajacy dazy w istocie do ustalenia, czy art. 47 karty nalezy
interpretowa w ten sposéb, Ze stoi on na przeszkodzie praktyce panstwa czlonkowskiego,
zgodnie z ktéra centralny organ administracyjny w rozumieniu art. 24 ust. 1 dyrektywy 2004/1009,
przed ktérym toczy sie¢ postepowanie w sprawie nalozenia sankcji administracyjnej, jest zwigzany
ostatecznymi decyzjami administracyjnymi stwierdzajacymi naruszenie krajowych przepiséw
transponujacych dyrektywe 2004/25, wydanych przez organ tego panstwa czlonkowskiego
wyznaczony zgodnie z art. 4 tej dyrektywy, pozbawiajac w zwiazku z tym osobe, przeciwko ktérej
toczy sie owo postepowanie w sprawie nalozenia sankcji administracyjnej prawa do
zakwestionowania pod wzgledem faktycznym i prawnym uprzednio stwierdzonego naruszenia.

Z analizy pytania pierwszego wynika, Ze art. 3 ust. 1a akapit czwarty ppkt (iii) dyrektywy 2004/109
nalezy interpretowaé w ten sposéb, Ze stoi on na przeszkodzie przepisom panstwa
czlonkowskiego, na mocy ktérych zapewnienie poszanowania bardziej rygorystycznych wymogéw
w rozumieniu owego akapitu czwartego w zakresie zawiadamiania o znaczacych pakietach akcji
niz przewidziane w tej dyrektywie, a ktére wynikaja z przepiséw ustawowych, wykonawczych lub
administracyjnych przyjetych w szczegélno$ci w odniesieniu do ofert przejecia, nalezy do organu,
ktoéry nie zostal wyznaczony zgodnie z art. 4 dyrektywy 2004/25.
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W tych okolicznosciach nie jest konieczne dokonywanie wykladni art. 47 karty w celu ustalenia,
czy ustanowione w nim prawa podstawowe stoja na przeszkodzie krajowej praktyce, takiej jak
praktyka bedaca przedmiotem niniejszego pytania.

W przedmiocie kosztow

Dla stron w postepowaniu gléwnym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny, dotyczy
bowiem kwestii podniesionej przed sadem odsylajacym, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunatowi, inne niz koszty
stron w postepowaniu gléwnym, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunat (czwarta izba) orzeka, co nastepuje:

Artykul 3 wust. la akapit czwarty ppkt (iii) dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktéorych papiery wartosciowe
dopuszczane sa3 do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajacej dyrektywe
2001/34/WE, zmienionej dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia
22 pazdziernika 2013 r., nalezy interpretowac¢ w ten sposdb, ze stoi on na przeszkodzie
przepisom panstwa czlonkowskiego, ktore nakladaja na akcjonariuszy, wzglednie na osoby
fizyczne lub prawne, o ktérych mowa w art. 10 lub 13 dyrektywy 2004/109, bardziej
rygorystyczne wymogi w rozumieniu owego akapitu czwartego w zakresie zawiadamiania
o znaczacych pakietach akcji niz przewidziane w dyrektywie 2004/109, zmienione;j
dyrektywa 2013/50, a ktére wynikaja z przepiséw ustawowych, wykonawczych lub
administracyjnych przyjetych w szczegdélnosci w odniesieniu do ofert przejecia, nie
przyznajac przy tym uprawnien do zapewnienia poszanowania tych wymogoéw organowi
tego panstwa czlonkowskiego, wyznaczonemu zgodnie z art. 4 dyrektywy 2004/25/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia.

Podpisy
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