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W Teismo praktikos rinkinys

TEISINGUMO TEISMO (ketvirtoji kolegija) SPRENDIMAS

2021 m. rugséjo 9 d.*

»Prasymas priimti prejudicinj sprendima — Vertybiniai popieriai, kuriais leidziama prekiauti
valstybéje naréje esancioje arba veikiancioje reguliuojamoje rinkoje — Skaidrumo pareiga —
»Sutartinai veikianciy asmeny”“ pranesimas apie jsigytus ,kontrolinius akciju paketus” —
Direktyva 2004/109/EB — 3 straipsnio la dalies ketvirta pastraipa — Savoka ,grieztesni
reikalavimai“ — Direktyva 2004/25/EB — Pagal Direktyva 2004/25/EB paskirtos valdzios
institucijos vykdoma ,,prieziara“

Byloje C-605/18
dél Bundesverwaltungsgericht (Federalinis administracinis teismas, Austrija) 2018 m. rugséjo 25 d.
nutartimi, kuria Teisingumo Teismas gavo 2018 m. rugséjo 25 d., pagal SESV 267 straipsnj
pateikto prasymo priimti prejudicinj sprendima byloje
Adler Real Estate AG,
Petrus Advisers LLP,
GM
pries
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA)
TEISINGUMO TEISMAS (ketvirtoji kolegija),

kurj sudaro kolegijos pirmininkas M. Vilaras, teisé¢jai N. Picarra (praneséjas), D. Svéby, S. Rodin ir
K. Jiirimae,

generalinis advokatas M. Bobek,

posédzio sekretoré M. Krausenbock, administratoré,
atsizvelges i rasytine proceso dalj,

iSnagrinéjes pastabas, pateiktas:

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

* Proceso kalba: vokieciy.
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— GM, atstovaujamo Rechtsanwidlte M. Gall ir W. Eigner,

— Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA), atstovaujamos P. Wanek ir D. Wagner,
— Europos Komisijos, atstovaujamos G. Braun, H. Stevlbeek ir H. Kramer,
susipazines su 2021 m. kovo 18 d. posédyje pateikta generalinio advokato i$vada,

priima §j

Sprendima

Prasymas priimti prejudicinj sprendima pateiktas dél 2004 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento
ir Tarybos direktyvos 2004/109/EB dél informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais
leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy suderinimo, i§ dalies keic¢iancios
Direktyva 2001/34/EB (OL L 390, 2004, p. 38), i$ dalies pakeistos 2013 m. spalio 22 d. Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2013/50/ES (OL L 294, 2013, p. 13) (toliau -
Direktyva 2004/109), 3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punkto ir Europos Sajungos
pagrindiniy teisiy chartijos (toliau — Chartija) 47 straipsnio i$aiskinimo.

Sis prasymas pateiktas nagrinéjant Adler Real Estate AG (toliau — Adler), Petrus Advisers LLP
(toliau — Petrus) ir GM ginca su Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) (Finansuy rinky priezitros
institucija, Austrija) (toliau — Finansy rinky institucija) dél administraciniy sankcijy, kurias $i

institucija skyré uz pareigos pranesti apie emitento, kurio akcijomis buvo leidziama prekiauti
Austrijoje esancioje reguliuojamoje rinkoje, kontroliniy akcijy pakety jsigijima nesilaikyma.

Teisinis pagrindas
Sajungos teisé

Direktyva 2004/25/EB

2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje 2004/25/EB dél jmoniy
perémimo pasialymy (OL L 142, 2004, p. 12; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 17 sk., 2 t.,
p. 20), kaip matyti i$ jos 1 straipsnio 1 dalies, nustatytos priemonés, koordinuojancios visas
valstybiy nariy taikomas taisykles, susijusias su jmoniy, kurias reglamentuoja valstybiy nariy teisés
aktai, vertybiniy popieriy perémimo pasitlymais, kai visais tais vertybiniais popieriais ar jy dalimi
leidziama prekiauti vienos ar keliy valstybiy nariy reguliuojamoje rinkoje.

Sios direktyvos 2 straipsnio 1 dalies d punktas suformuluotas taip:

,1. Sioje direktyvoje:

<..>
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d) ,sutartinai veikiantys asmenys“ — fiziniai ar juridiniai asmenys, kurie bendradarbiauja su
sitlytoju ar pasiilyma gaunancia bendrove, remdamiesi aiskiai ar numanomai sudarytu
zodiniu ar rastiSku susitarimu, kuriuo siekiama jsigyti pasiilyma gaunancios bendrovés
kontrole arba suzlugdyti sékmingg pasitlymo rezultatg.”

Sios direktyvos 4 straipsnio ,,Priezitiros institucija ir taikytina teisé¢“ 1 dalyje numatyta:

»Valstybés narés paskiria institucija arba institucijas, kompetentingas pasiilymams priziaréti pagal
taisykles, kurias jos nustato arba pradeda taikyti pagal $ig direktyva. Taip paskirtos institucijos yra
arba valdzios institucijos, asociacijos arba privacios jstaigos, kurias pripazjsta nacionaliniai teisés aktai
arba aiskiai tam tikslui pagal nacionalinius teisés aktus paskirtos valdzios institucijos. Valstybés narés
Komisijai pranesa apie tokius paskyrimus, nurodydamos bet kokj galima funkcijy pasidalijima. Jos
uztikrina, kad tos institucijos vykdyty savo funkcijas nesaliskai ir nepriklausomai nuo visy pasitlymo
saliy.”

Tos pacios direktyvos 5 straipsnio ,Smulkiyjy akcininky apsauga, privalomas pasitlymas ir
teisinga kaina“ 1 dalyje numatyta:

»Kai fizinis ar juridinis asmuo, pats arba kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis jsigyja ir dél
to turi 1 straipsnio 1 dalyje minétos bendrovés vertybinius popierius, kurie kartu su jo turimu tokiy
vertybiniy popieriy paketu arba kartu su kity sutartinai veikianc¢iy asmenu vertybiniy popieriy paketu
tiesiogiai arba netiesiogiai suteikia jam nustatyta balsavimo teisiy toje bendrovéje procenta, kuris
suteikia jam tos bendrovés kontrole, valstybés narés uztikrina, kad toks asmuo privaléty padaryti
pasitlyma, kuris buty tos bendrovés smulkiyjy akcininky apsaugos priemoné. Toks pasitlymas kuo
ankscCiau pateikiamas visiems visy tokiy vertybiniy popieriy pakety savininkams teisinga kaina,
apibrézta $io straipsnio 4 dalyje.”

Direktyvos 2004/25 10 straipsnio ,Informacija apie 1 straipsnio 1 dalyje minétas
bendroves” 1 dalies ¢ punkte nustatyta:

»Valstybés narés uztikrina, kad 1 straipsnio 1 dalyje minétos bendrovés paskelbty i$samia
informacija apie:

<eee>

c) reik§mingus tiesioginius ar netiesioginius akciju paketus (jskaitant netiesioginius akciju
paketus per piramidines struktaras ir akcijas prieSprieSinése bendrovése) [2001 m. geguzés
28 d. Europos Parlamento ir Tarybos] [d]irektyvos 2001/34/EB [dél vertybiniy popieriy
jitraukimo | birzos oficialyjj prekybos sarasa ir dél informacijos, kuri turi bati skelbiama apie
tuos vertybinius popierius (OL L 184, 2001, p. 1; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk.,
4 t., p. 24)] 85 straipsnio prasme.”
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Direktyva 2004/109
Direktyvos 2004/109 2 ir 28 konstatuojamosiose dalyse nustatyta:

»(2) <..> vertybiniy popieriy emitentai investuotojams turéty uztikrinti tinkama skaidruma
asmenys, turintys balsavimo teises arba finansines priemones, kuriy pagrindu jie turi teise
isigyti apyvartoje esanciy akcijy su balsavimo teise, taip pat turéty informuoti emitentus
apie jsigytas akcijas arba apie kitus pasikeitimus, susijusius su kontroliniais akcijy paketais
bendrovése, kad emitentai galéty tinkamai informuoti visuomene.

<one>

(28) Kiekvienoje valstybéje naréje turéty bati paskirta viena kompetentinga institucija, kuri
prisiimty galutine atsakomybe dél nuostaty, priimty Sios direktyvos pagrindu, laikymosi
priezitros, taip pat dél tarptautinio bendradarbiavimo. <...>“

Sios direktyvos 1 straipsnio 1 dalyje nurodyta, kad ji ,nustato reikalavimus, susijusius su
periodinés ir einamosios informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais jau leista
prekiauti valstybéje naréje esancioje ar veikiancioje reguliuojamoje rinkoje, atskleidimu®.

Sios direktyvos 3 straipsnio 1a dalies ketvirta pastraipa suformuluota taip:

»Buveinés valstybé naré akcijy turétojui arba 10 ar 13 straipsniuose nurodytam fiziniam arba
juridiniam asmeniui negali taikyti grieztesniy reikalavimy, nei nustatyta Sioje direktyvoje, i$skyrus
kai:

i) nustatomos zemesnés ar papildomos pranesimo ribos[,] nei nustatyta 9 straipsnio 1 dalyje[,] ir
reikalaujama, kad buty teikiami lygiaverciai pranesimai, susije su ribomis, remiantis turimu
kapitalu;

ii) taikomi grieztesni nei 12 straipsnyje nustatyti reikalavimai; arba

iii) taikomi jstatymai ar Kkiti teisés aktai, priimti dél imoniy perémimo pasitlymy, susijungimo
sandoriy ir kity sandoriy, turinciy jtakos nuosavybés teiséms j bendroves arba jy kontrolei,

eV =

4 straipsnj.”

Direktyvos 2004/109 9 straipsnio ,Pranesimas apie kontrolinio akcijy paketo jsigijima arba jo
perleidima“ 1 dalies pirmoje pastraipoje numatyta:

»Buveinés valstybé naré turi uztikrinti, kad akcininkas, jsigijes arba perleides emitento, kurio akcijomis
leista prekiauti regulivojamoje rinkoje ir kurioms suteikta balsavimo teisé, kontrolinj akcijy paketa,
pranesty emitentui apie jsigyty arba perleisty balsavimo teisiy santykinj kiekj, kai santykinis kiekis
pasiekia, vir§ija arba nukrinta Zemiau 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % ir 75 % ribos.”
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Direktyvos 2004/109 10 straipsnyje ,Kontrolinés balsavimo teisiy dalies jsigijimas arba
perleidimas” nustatyta:

»9 straipsnio 1 ir 2 dalyse nustatyti pranesimo reikalavimai taip pat turi bati taikomi fiziniams ir
juridiniams asmenims tiek, kiek jiems suteikta teisé jsigyti ir perleisti balsavimo teises arba
naudotis balsavimo teise bet kuriuo atskiru arba i$ karto keliais i$ $iy atvejy:

a) kai balsavimo teises turi trecioji Salis, su kuria tas asmuo arba jmoné sudaré sutartj,
jpareigojancia juos kartu naudojant turimas balsavimo teises priimti nuoseklia bendra
atitinkamo emitento valdymo politika;

«“«

<eee?>

Sios direktyvos 24 straipsnio ,Kompetentingos institucijos ir $iy institucijy prerogatyvos“ 1 dalyje
nustatyta:

»Kiekviena valstybé naré paskiria centrine valdzios institucija, [2003 m. lapkri¢io 4 d. Europos
Parlamento ir Tarybos] [d]irektyvos 2003/71/EB [dél prospekto, kuris turi buati skelbiamas, kai
vertybiniai popieriai sitlomi visuomenei ar jtraukiami j prekybos sarasa, ir i§ dalies kei¢iancios
Direktyva 2001/34/EB (OL L 345, 2003, p. 64; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk., 6 t.,
p. 356)] 21 straipsnio 1 dalyje nurodyta kaip centriné kompetentinga administracinés valdzios
institucija, kuri atsakinga uz Sioje direktyvoje numatyty jsipareigojimy vykdyma ir uztikrina pagal $ia
direktyva priimty nuostaty taikyma. <...>“

Direktyva 2013/50

Direktyva 2013/50 j Direktyvos 2004/109 3 straipsnj buvo jtraukta 1la dalis.
Direktyvos 2013/50 12 konstatuojamojoje dalyje nustatyta:

staikant suderinta praneSimo apie kontrolines balsavimo teisiy dalis tvarka, ypac¢ kai turimos
akcijos agreguojamos su turimomis finansinémis priemonémis, turéty padidéti teisinis tikrumas
ir skaidrumas bei sumazéti tarpvalstybiniams investuotojams tenkanti administraciné nasta. <...>
Visy pirma, valstybés narés taip pat turéty turéti galimybe toliau taikyti jstatymus ar kitus teisés
aktus, priimtus dél jmoniy perémimo pasialymy, susijungimo sandoriy ir kity sandoriy, turinc¢iy
jtakos nuosavybés teiséms j bendroves arba jy kontrolei, kuriuos priziari institucijos, valstybiy
nariy paskirtos pagal [Direktyvos 2004/25] 4 straipsnj, kuriuose nustatomi grieztesni atskleidimo
reikalavimai nei Direktyvoje [2004/109].”

Austrijos teisé

UunG

Direktyva 2004/25 j Austrijos teise buvo perkelta Bundesgesetz betreffend Ubernahmeqngebote
(Federalinis jstatymas dél imoniy perémimo pasialymuy) (BGBI. I, Nr. 127/1998, toliau — UbG).

Sio jstatymo 1 straipsnio 6 dalyje ,sutartinai veikiantys teisés subjektai“ apibrézti kaip ,fiziniai ar
juridiniai asmenys, kurie, remdamiesi susitarimu, bendradarbiauja su sialytoju, siekdami jgyti ar
vykdyti pasiilyma gaunancios bendrovés kontrole, visy pirma balsavimo teisiy koordinavimo
badu, arba kurie, remdamiesi susitarimu, bendradarbiauja su pasiilymag gaunancia bendrove,
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siekdami suzlugdyti sékminga perémimo pasitilymo rezultata. Jei teisés subjektas tiesiogiai ar
netiesiogiai valdo vieno kito ar keliy kity teisés subjekty kontrolinj akcijy paketa
(22 straipsnio 2 ir 3 dalys), preziumuojama, kad visi §ie teisés subjektai veikia sutartinai. <...>“

Sio jstatymo 22 straipsnio 1 dalyje nustatyta:

»Bet kuris asmuo, kuris tiesiogiai arba netiesiogiai jgyja pasiilyma gaunancios bendrovés kontrolinj
akcijy paketa, privalo i$ karto pranesti apie tai Ubernahmekommission [(Imoniy perémimy komisija,
Austrija) (toliau — [moniy perémimy komisija)] ir paskelbti apie pasitalyma dél visy pasialyma
gaunancios bendrovés akcijy pagal $io Federalinio jstatymo nuostatas per 20 akcijy rinkos darbo
dieny nuo kontrolinio akcijy paketo jgijimo dienos.”

Pagal to paties jstatymo 22a straipsnio 1 punkta ,jpareigojimas pateikti pasiilyma pagal
22 straipsnio 1 dalj taikomas ir tuomet, kai sudaroma sutartinai veikianc¢iy asmenuy grupé, kuri
bendrai jsigyja kontrolinj akcijy paketa.”

[IbG 23 straipsnio ,Akcijy priskyrimas ir pasiilymo gavéjo jpareigojimy isplétimas“ 1 dalyje
numatyta, kad ,sutartinai veikian¢iy asmeny”, kaip jie suprantami pagal 1 straipsnio 6 dalj,
balsavimo teisés turi buti abipusiai priskirtos, taikant 22—22b straipsnius.

BorseG 1989

1989 m. lapkricio 8 d. Bundesgesetz iiber die Wertpapier- und allgemeinen Warenbérsen und iiber
die Abdnderung des Borsesensale-Gesetzes 1949 und der Borsegesetz-Novelle 1903 (Federalinis
jstatymas dél vertybiniy popieriy birzy ir bendryju prekiy birzy, kuriuo i$ dalies kei¢iami 1949 m.
Birzos brokeriy jstatymas ir 1903 m. Birzy jstatymas (Borsegesetz 1989 — BirseG)) (BGBI.
Nr. 555/1989), redakcija, paskelbta BGBI., Nr. 558/1990 (DFB)) (toliau — BorseG 1989) 91 ir
paskesniuose straipsniuose jgyvendinami jpareigojimai dél pranesimo apie ,kontrolinius akcijy
paketus®, kylantys i§ Direktyvos 2004/109 III skyriaus I dalies ,Informacija apie kontrolinius akcijy
paketus®, visy pirma $ios direktyvos 9 straipsnio 1 dalies.

Sio jstatymo 92 straipsnio 7 dalyje numatyta, kad jo 91 straipsnyje nustatytas prane$imo
reikalavimas taip pat taikomas tuo atveju, kai ,balsavimo teisés priskirtinos asmeniui pagal UbG
23 straipsnio 1 ar 2 dalis"”.

Pagrindiné byla ir prejudiciniai klausimai

2018 m. birzelio 29 d. sprendimais Finansuy rinky institucija, kuri yra ,centriné kompetentinga
administracinés valdzios institucija“, kaip tai suprantama pagal Direktyvos 2004/109 24 straipsnj,
skyré administracines baudas Adler, Petrus ir GM uz BérseG 1989 92 straipsnio 7 dalyje nustatyto
fiziniams ar juridiniams asmenims, kurie atskirai arba kartu jsigyja bent 30 % , pasiilyma gavusios
bendrovés” akcijy, taikomo jpareigojimo pranesti pazeidima. Pagal §iuos sprendimus Adler, Petrus
ir GM, jsigydami Conwert Immobilien SE (toliau — Conwert) akcijas, ,veiké sutartinai®, kaip tai
suprantama pagal UbG 1 straipsnio 6 dalj, taigi balsavimo teisés, siejamos su jy jsigytomis $ios
bendrovés akcijomis, turéjo bati pirma karta abipusiai priskirtos siems asmenims 2015 m. rugséjo
29d.
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Siekdama nustatyti, ar Adler, Petrus ir GM taikoma savoka ,sutartinai veikiantys asmenys®, kaip
tai suprantama pagal /bG 1 straipsnio 6 dalj, Finansy rinky institucija nusprendé, kad jai yra
privalomas 2016 m. lapkri¢io 22 d. Imoniy perémimy komisijos sprendimas; §i komisija yra pagal
Direktyvos 2004/25 4 straipsnj paskirta institucija, kompetentinga pasiilymams priziaréti. Tame
sprendime, kuris per ta laika tapo galutinis, Imoniy perémimy komisija konstatavo, kad Adler,
Petrus ir GM klaidingai nepateiké privalomo pasiilymo, nors jos pasieké 30% Conwert
Immobilien balsavimo teisiy riba, nuo kurios atsiranda pareiga pateikti pasitlyma kaip ,sutartinai
veikiantiems teisés subjektams®.

Finansuy rinky prieziaros institucijos teigimu, per administraciniy baudy skyrimo procedura galéjo
buti nagrinéjamas tik Adler, Petrus ir GM esa padaryto pazeidimo subjektyviojo pozymio buvimas.

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas, kuriam buvo pateiktas skundas dél
2018 m. birzelio 29 d. sprendimy, pazymi, kad BorseG 1989, kuriuo i Austrijos teise perkelta
Direktyva 2004/109, jpareigojimai pranes§ti nustatomi asmenims, turintiems ,emitento”
»kontrolinius akcijy paketus® (30 % ir daugiau), ir kad $ie jpareigojimai yra grieztesni, nei
numatytieji Sioje direktyvoje. Taigi §is teismas mano, kad ,sutartinai veikiantiems teisés
subjektams”, kaip tai suprantama pagal BorseG 1989 92 straipsnio 7 dalj, nustatyta pareiga

pranesti patenka j savoka ,grieztesni reikalavimai, nei nustatyta [Direktyvoje 2004/109]%, kaip tai
suprantama pagal Sios direktyvos 3 straipsnio 1a dalies ketvirta pastraipa.

Vis délto prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui kyla abejoniy dél $iy
»grieztesniy“ reikalavimuy pranesti atitikties Direktyvos 2004/109 3 straipsnio la dalies ketvirtos
pastraipos iii punktui, nes pagal Sia nuostata Sie reikalavimai turi bati numatyti ne tik
jstatymuose ar kituose teisés aktuose, priimtuose dél imoniy perémimo pasitlymy, bet ir juos turi
»priziar[éti] valdzios institucijos, valstybiy nariy paskirtos pagal [Direktyvos 2004/25] 4 straipsnj“.
O nagrinéjamu atveju pagrindinéje byloje nagrinéjama ,grieztesnj“ jpareigojima pranesti apie

institucija.

Be to, siam teismui kyla klausimas, ar su Chartijos 47 straipsniu suderinama nacionaliné praktika,
pagal kurig galutinis sprendimas, kaip antai 2016 m. lapkricio 22 d. sprendimas, yra privalomas per
vélesne administracinés sankcijos skyrimo procediirg, Siuo atveju ta, kuria jo nagrinéjamoje byloje
vykdé Finansiniy rinky institucija.

Siomis aplinkybémis Bundesverwaltungsgericht (Federalinis administracinis teismas, Austrija)
nutaré sustabdyti bylos nagrinéjima ir pateikti Teisingumo Teismui $iuos prejudicinius klausimus:

»1. Ar [Direktyvos 2004/109] 3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punkta reikia aiskinti
taip, kad ,grieztesnius reikalavimus® ,akcijy turétojui arba <...> fiziniam arba juridiniam
asmeniui” leidziama taikyti tik tuomet, jei ,jstatymai ar kiti teisés aktai®, kuriuose numatyti
grieztesni reikalavimai informacijos apie akcijy suteikiamas balsavimo teises paskelbimui, yra
»priziarimi“ valdzios institucijos, kuria valstybé naré yra paskyrusi pagal [Direktyvos 2004/25]
4 straipsnj, ir jei $i priezira apima ir kontrole, kaip laikomasi grieztesniy reikalavimuy
informacijos apie akcijuy suteikiamas balsavimo teises paskelbimui, kaip tai suprantama pagal
Direktyva [2004/109]?

ECLI:EU:C:2021:712 7
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2. Ar [Chartijos] 47 straipsniui prieStarauja nacionaliné praktika, pagal kuria jsiteiséjusio
Direktyvos [2004/25] 4 straipsnyje numatytos priezitros institucijos sprendimo, kuriuo buvo
konstatuota, kad asmuo pazeidé nacionalinés teisés nuostatas, kuriomis | nacionaline teise
buvo perkelta Direktyva [2004/25], privalomumas pripazjstamas ir véliau §ios priezitros
institucijos vedamoje administraciniy nuobaudy skyrimo byloje, iskeltoje tam paciam
asmeniui dél susijusiy nacionalinés teisés nuostaty, kuriomis j nacionaline teise buvo perkelta
Direktyva [2004/109] ir kuriose pateikta nuoroda j nuostatas, kuriomis j nacionaline teise buvo
perkelta Direktyva [2004/25], pazeidimo ir dél to Siam asmeniui uzkertamas kelias teisiniu ir
faktiniu poziariu gincyti jau jsiteiséjusiu sprendimu konstatuota teisés pazeidima?“

Dél prejudiciniy klausimy

Dél pirmojo klausimo

Pirmuoju klausimu pradyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas i§ esmés siekia
issiaiskinti, ar Direktyvos 2004/109 3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punktas turi bati
aiSkinamas taip, kad juo draudziami valstybés narés teisés aktai, pagal kuriuos akcijy turétojams
arba $ios direktyvos 10 ar 13 straipsnyje nurodytiems fiziniams ar juridiniams asmenims taikomi
grieztesni reikalavimai, kaip tai suprantama pagal $ia ketvirta pastraipg, dél pranesimo apie
kontrolinius akciju paketus, nei numatyta S$ioje direktyvoje, ir Sie reikalavimai jtvirtinti
statymuose ar kituose teisés aktuose, priimtuose, be kita ko, dél imoniy perémimo pasialymuy,
taciau $iy reikalavimy laikymosi nepavesta uztikrinti Sios valstybés narés institucijai, paskirtai
pagal Direktyvos 2004/25 4 straipsnj.

Kaip matyti i$ pacios Direktyvos 2004/109 3 straipsnio 1la dalies ketvirtos pastraipos formuluotés,
buveinés valstybé naré negali akcijy turétojui arba Sios direktyvos 10 ar 13 straipsnyje nurodytam
fiziniam arba juridiniam asmeniui taikyti grieztesniy reikalavimy, nei numatytieji Sioje
direktyvoje; vis délto Siam draudimui taikomos trys iS§imtys, jtvirtintos $ios ketvirtos pastraipos
i—iii punktuose.

Kaip savo iSvados 29-31 punktuose pazyméjo generalinis advokatas, Direktyva 2013/50 jterpus j
Direktyvos 2004/109 3 straipsnj la dalj buvo siekiama iStaisyti nevienoda reikalavimy pranesti,
taikomy fiziniams ir juridiniams asmenims, kurie jsigyja arba kitaip valdo valstybés nareés
reguliuojamoje rinkoje veikian¢iy emitenty akciju paketus, derinimo lygj, nes iki
Direktyva 2013/50 padaryty pakeitimy pagal Direktyva 2004/109 buveinés valstybei narei buvo
suteikta galimybeé akcijuy ar kity finansiniy priemoniy turétojams taikyti grieztesnius reikalavimus
pranesti, nei numatytieji Sioje direktyvoje. Kaip nurodyta

Direktyvos 2013/50 12 konstatuojamojoje dalyje, ja buvo siekiama nustatyti suderinta pranesimo
apie kontrolines balsavimo teisiy dalis tvarka, taigi buvo panaikinta $i valstybiy nariy galimybeé,
isskyrus Direktyvos 2004/109 3 straipsnio 1a dalies ketvirtos pastraipos i—iii punktuose numatytas
iSimtis.

Sio 3 straipsnio 1a dalies ketvirtos pastraipos iii punkte numatyta iimtis leidzia buveinés valstybei
narei akcijy turétojams arba Direktyvos 2004/109 10 ar 13 straipsnyje nurodytiems fiziniams arba
juridiniams asmenims taikyti ,jstatym[us] ar kit[us] teisés akt[us], priimt[us] dél jmoniy
perémimo pasitlymy, susijungimo sandoriy ir kity sandoriy, turinciy jtakos nuosavybés teiséms j
bendroves arba jy kontrolei, kuriuos prizitri valdzios institucijos, valstybiy nariy paskirtos pagal
[Direktyvos 2004/25] 4 straipsnj“.
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Pirmoji $iame iii papunktyje numatyta salyga, su kuria siejamas grieztesniy reikalavimy, nei
nustatytieji Direktyvoje 2004/109, taikymas, — tokie reikalavimai, jskaitant reikalavimus pranesti
apie kontrolinius akciju paketus, turi bati numatyti jstatymuose ir kituose teisés aktuose,
priimtuose dél §io sprendimo pirmesniame punkte iSvardyty sandoriy.

Siuo aspektu pazymétina, kad Direktyvos 2004/25 nuostatose reglamentuojamas fizinio ar
juridinio asmens turimos bendrovés reiksmingo akciju paketo ribos, kuria vir$ijus $is asmuo
privalo pateikti vieSa perémimo pasiilyma, kad buty apsaugoti $ios bendrovés smulkieji
akcininkai, apskaiciavimas. Kiek tai susije su netiesiogiai turimy akcijy pakety agregavimu, Siose
nuostatose numatyti grieztesni reikalavimai nei tie, kurie taikomi apskai¢iuojant kontroliniy
akcijy pakety ribas, nuo kuriy atsiranda pareiga pranesti apie kontroliniy akcijy pakety jsigijima
ar perleidima pagal Direktyva 2004/109. Pagal Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 1 dalj
apskaiciuojant atsizvelgiama i ,sutartinai veikiancCiy asmeny®, kaip tai suprantama pagal Sios
direktyvos 2 straipsnio 1 dalies d punkta, turimas akcijas. Si savoka apima ,fizini[us] ar
juridini[us] asmen[is], kurie bendradarbiauja su sialytoju ar pasitilyma gaunancia bendrove,
remdamiesi aiskiai ar numanomai sudarytu zZodiniu ar rastisku susitarimu, kuriuo siekiama jsigyti
pasitlyma gaunancios bendrovés kontrole arba suzlugdyti sékminga pasialymo rezultata®.

O Direktyvoje 2004/109, priesingai, nevartojama savoka ,sutartinai veikiantys asmenys®; jos
10 straipsnio a punkte, apskaiCiuojant akciju pakety ribas, dél kuriy atsiranda pareiga pranesti
apie kontrolinius akcijy paketus, atsizvelgiama j atitinkamy asmeny sudarytus susitarimus, pagal
kuriuos $ie asmenys jpareigojami ,kartu naudojant turimas balsavimo teises priimti nuoseklia
bendra <...> valdymo politika“. Kaip savo iSvados 57 punkte pazyméjo generalinis advokatas, Sioje
nuostatoje reikalaujama rimto jsipareigojimo tam tikram laikui, jis negali buti trumpalaikis ar
nepastovus, be to, jis privalo buti vieningas ir skirtas atitinkamos bendrovés vadovybei.

Taigi valstybés narés nuostatose, priimtose pagal Direktyva 2004/25, kuriose remiamasi Sios
direktyvos 2 straipsnio 1 dalies d punkte vartojama savoka ,sutartinai veikiantys asmenys®,
siekiant apskaiciuoti reik§mingo akcijy paketo riba, nuo kurios atsiranda ne tik pareiga pateikti
vie$g perémimo pasiilyma, bet ir su tuo susije paskelbimo jpareigojimai, jtvirtinti ,grieztesni
reikalavimai®, kaip jie suprantami pagal Direktyvos 2004/109 3 straipsnio la dalies ketvirta
pastraipa, nei nustatytieji Sioje direktyvoje, todél tokios nuostatos yra ,teisés aktai, priimti dél
jmoniy perémimo pasialymuy®, kaip tai suprantama pagal $ia nuostata. Vadinasi, §ios nacionalinés
teisés nuostatos atitinka Direktyvos 2004/109 3 straipsnio 1a dalies ketvirtos pastraipos iii punkte
numatyta pirmgja salyga, kad jas buaty galima taikyti akcijy turétojams arba Sios
direktyvos 10 ar 13 straipsnyje nurodytiems fiziniams arba juridiniams asmenims.

Antroji salyga, numatyta Direktyvos 2004/109 3 straipsnio 1a dalies ketvirtos pastraipos iii punkte,
su kuria siejamas grieZtesniy reikalavimy, nei numatytieji Direktyvoje 2004/109, taikymas akcijy
turétojams arba Sios direktyvos 10 ar 13 straipsnyje nurodytiems fiziniams ar juridiniams
asmenims dél prane$imo apie jy turima Sios direktyvos 1 straipsnio 1 dalyje nurodytos bendrovés
kontroliné akcijy paketa, yra ta, kad Siy grieztesniy reikalavimy laikymosi prieziara turi atlikti
valdzios institucijos, valstybiy nariy paskirtos pagal Direktyvos 2004/25 4 straipsni.

Siame 4 straipsnyje nurodyta, kad $ios institucijos yra kompetentingos ,pasiiilymams priziareéti
pagal taisykles, kurias jos nustato arba pradeda taikyti pagal [Direktyva 2004/25]“. Taigi
reikalavimai, kuriy laikymasi jos uztikrina, turi bati numatyti jstatymuose ar kituose teisés
aktuose, priimtuose konkreciai dél jmoniy perémimo pasialymy, ir gali patekti tik j
Direktyvos 2004/25, o ne j Direktyvos 2004/109 taikymo sritj.
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Tokiomis aplinkybémis Direktyvos 2004/109 3 straipsnio 1a dalies ketvirtos pastraipos iii punktas
negali bati aiSkinamas taip, kad, kaip savo rasytinése pastabose tvirtina Finansy rinky institucija,
pagal Direktyvos 2004/109 24 straipsnio 1 dalj paskirta institucija, atsakinga uz nacionalinés teisés
nuostaty, kuriomis perkeliama $i direktyva, taikymo prieziarg, turi materialine kompetencija
priziaréti, ar laikomasi nagrinéjamy grieztesniy reikalavimy, nors jie patenka j
Direktyvos 2004/25 taikymo sritj.

Kaip savo iSvados 37 punkte pazyméjo generalinis advokatas, Direktyva 2004/109 atliktas
derinimas gali vykti tik Sios direktyvos taikymo srityje. Todél pagal minétos
direktyvos 24 straipsnio 1 dalj kompetentinga valdzios institucija, kuriai pavesta uztikrinti pagal
Sig direktyva priimty nuostaty taikyma, negali turéti kompetencijos, virSijancios jai pagal $ia
nuostata suteikta kompetencija ir susijusios su sritimi, kuriai $is derinimas netaikomas, t. y.
imoniy perémimo pasitlymy, susijungimo sandoriy ir kity sandoriy, turinciy jtakos nuosavybés
teiséms j bendroves arba jy kontrolei, sritimis.

Be to, Finansy rinky institucijos siilomas ir $io sprendimo 39 punkte nurodytas
Direktyvos 2004/109 3 straipsnio 1a dalies ketvirtos pastraipos iii punkto aiskinimas grindziamas
placiu Direktyvos 2004/109 3 straipsnio la dalies ketvirtojoje pastraipoje numatytos iSimties
aiSkinimu, o atsizvelgiant j §io 3 straipsnio la dalies tiksla nustatyti suderinta prane$imo apie
turima didele balsavimo teisiy procentine dalj tvarka, buveinés valstybei narei taikomo draudimo
akcijuy ar kity finansiniy priemoniy turétojams taikyti griezZtesnius pranesimo reikalavimus i$imtys
turi bati aiskinamos siaurai.

Be to, kaip savo i$vados 42-46 punktuose i§ esmés pazyméjo generalinis advokatas, siekiant
apibreézti kompetencija, kuria pagal Direktyvos 2004/109 3 straipsnio 1a dalies ketvirtos pastraipos
iii punkta turi valdzios institucijos, valstybiy nariy paskirtos pagal Direktyvos 2004/25 4 straipsnj,
kyla klausimas, ar savoka ,priezitra“ apima ir ,grieztesniy“ pranesimo reikalavimy ,laikymosi
uztikrinima“. Sio 3 straipsnio 1a dalies ketvirtos pastraipos iii punkto ai$kinimas, pagal kurj $ios
valdzios institucijos, kompetentingos prizitréti Siame punkte iSvardytus sandorius, gali neturéti
jigaliojimy wuztikrinti, kad buaty laikomasi ,grieztesniy reikalavimy“ dél praneSimo apie
kontrolinius  akciju paketus, numatyty jstatymuose ar kituose teisés aktuose,
reglamentuojanciuose $iuos sandorius, neatitinka sgavokos ,priezitira“ jprastos reik$meés
bendrinéje kalboje, kuri siejama su ,kontrole, taigi, ir su tam tikry normuy ar reikalavimy
slaikymosi uztikrinimu®.

Nagrinéjamu atveju prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo abejonés i§ esmeés
susijusios su tuo, ar BorseG 1989 92 straipsnio 7 dalyje numatytas ,sutartinai veikiantiems teisés
subjektams” taikomas grieztesnis reikalavimas pranesti apie kontrolinius akciju paketus, nei
numatyta Direktyvoje 2004/109, atitinka Sio sprendimo 37 punkte nurodyta salyga, kad §j
reikalavima turi ,priziaréti“, t. y. kontroliuoti, pagal Direktyvos 2004/25 4 straipsnj paskirta
valdzios institucija.

I$ pagrindinés bylos saliy pastaby ir atsakymuy j Teisingumo Teismo rastu pateikta klausima
matyti, kad pagal U/bG, kuriuo Direktyva 2004/25 perkelta j Austrijos teise, Imoniy perémimy
komisija yra vienintelé institucija, pagal Sios direktyvos 4 straipsnj paskirta kaip kompetentinga
institucija. Vis délto pagrindinéje byloje BorseG 1989 92 straipsnio 7 dalyje, kurioje vis délto
daroma nuoroda j UJbG 23 straipsnio 1 arba 2 dalis, numatyto ,grieztesnio reikalavimo“ pranesti
apie kontrolinius akciju paketus laikymosi ,prieziarg“ atliko Finansy rinky institucija. Taigi,
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atrodo, kad minéty ,grieztesniy reikalavimy“ ,laikymosi uztikrinimas“ patikétas valdzios
institucijai, kuri néra paskirta pagal Direktyvos 2004/25 4 straipsnj, o tai turi patikrinti prasyma
priimti prejudicinj sprendimag pateikes teismas.

Remiantis tuo, kas i$déstyta, Direktyvos 2004/109 3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos
iii punktas turi bati aiskinamas taip, kad juo draudziami valstybés narés teisés aktai, pagal kuriuos
akcijy turétojams arba sios direktyvos 10 ar 13 straipsnyje nurodytiems fiziniams ar juridiniams
asmenims taikomi grieztesni reikalavimai, kaip tai suprantama pagal Sia ketvirta pastraipa, dél
pranesimo apie kontrolinius akcijy paketus, nei numatyta Sioje direktyvoje, ir §ie reikalavimai
jtvirtinti jstatymuose ar kituose teisés aktuose, priimtuose, be kita ko, dél jmoniy perémimo
pasitlymy, taciau $iy reikalavimy laikymosi nepavesta uztikrinti $ios valstybés narés institucijai,
paskirtai pagal Direktyvos 2004/25 4 straipsni.

Dél antrojo klausimo

Antruoju klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas i§ esmés siekia
i$siaiskinti, ar Chartijos 47 straipsnis turi buti aiskinamas taip, kad juo draudziama valstybés nareés
praktika, pagal kuria centrinei administracinés valdzios institucijai, kaip tai suprantama pagal
Direktyvos 2004/109 24 straipsnio 1 dalj, vedanciai administracinés nuobaudos skyrimo bylg, yra
privalomi galutiniais tape administraciniai sprendimai, kuriais konstatuojamas nacionalinés teisés
nuostaty, kuriomis perkeliama Direktyva 2004/25, pazeidimai ir kuriuos priémé Sios valstybés
narés valdzios institucija, paskirta pagal sios direktyvos 4 straipsnj, ir dél to asmuo, kuriam iskelta
administracinés nuobaudos skyrimo byla, netenka teisés teisiniu ir faktiniu pozitariu gincyti
anksciau konstatuota teisés pazeidima.

ISnagrinéjus pirmgaji klausima matyti, kad Direktyvos 2004/109 3 straipsnio la dalies ketvirtos
pastraipos iii punktas turi bati aiskinamas taip, kad juo draudziami valstybés narés teisés aktai,
pagal kuriuos grieztesniy reikalavimy, kaip tai suprantama pagal $ig ketvirta pastraipg, dél
pranesimo apie kontrolinius akcijy paketus, nei numatyta $ioje direktyvoje, itvirtinty jstatymuose
ar kituose teisés aktuose, priimtuose, be kita ko, dél imoniy perémimo pasialymy, laikymasi turi
uztikrinti valdzios institucija, nepaskirta pagal Direktyvos 2004/25 4 straipsnij.

Siomis aplinkybémis nereikia aigkinti Chartijos 47 straipsnio, siekiant nustatyti, ar jame
jtvirtintoms pagrindinéms teiséms priesStarauja tokia nacionaliné praktika kaip ta, kuri yra sio
klausimo dalykas.

Dél bylinéjimosi islaidy

Kadangi $is procesas pagrindinés bylos Salims yra vienas i§ etapy praSyma priimti prejudicinj
sprendima pateikusio teismo nagrinéjamoje byloje, bylinéjimosi i$laidy klausima turi spresti Sis
teismas. ISlaidos, susijusios su pastaby pateikimu Teisingumo Teismui, i§skyrus tas, kurias patyré
minétos Salys, néra atlygintinos.

Remdamasis Siais motyvais, Teisingumo Teismas (ketvirtoji kolegija) nusprendzia:
2004 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2004/109/EB dél
informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje

rinkoje, skaidrumo reikalavimy suderinimo, i$ dalies keic¢ianc¢ios Direktyva 2001/34/EB, is
dalies pakeistos 2013 m. spalio 22 d. Europos Parlamento ir Tarybos

ECLI:EU:C:2021:712 11



2021 M. RUGSEJO 9 D. SPRENDIMAS — Byra C-605/18
ADLER REAL ESTATE IR KT.

direktyva 2013/50/ES, 3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punktas turi bati
aiskinamas taip, kad juo draudziami valstybés narés teisés aktai, pagal kuriuos akcijy
turétojams arba Direktyvos 2004/109, is dalies pakeistos

Direktyva 2013/50, 10 ar 13 straipsnyje nurodytiems fiziniams ar juridiniams asmenims
taikomi grieztesni reikalavimai, kaip tai suprantama pagal Sia ketvirta pastraipa, dél
pranesimo apie kontrolinius akcijy paketus, nei numatyta Direktyvoje 2004/109, is dalies
pakeistoje Direktyva 2013/50, ir sSie reikalavimai jtvirtinti jstatymuose ar kituose teisés
aktuose, priimtuose, be kita ko, dél imoniy perémimo pasialymy, taciau $iy reikalavimy
laikymosi nepavesta uztikrinti $ios valstybés narés institucijai, paskirtai pagal 2004 m.
balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2004/25/EB dél jmoniuy
perémimo pasiillymu 4 straipsni.

Parasai.
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