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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (fjdrde avdelningen)

den 9 september 2021 *

"Begiran om forhandsavgorande — Vérdepapper som ér upptagna till handel pa en reglerad
marknad som dr beldgen eller som bedriver verksamhet i en medlemsstat — Insynskrav —
Krav pa underrittelse nir ’personer som handlar i samforstand’ forvarvar ’storre
vardepappersinnehav’ — Direktiv 2004/109/EG — Artikel 3.1a fjarde stycket — Begreppet
'strangare krav’ — Direktiv 2004/25/EG — 'Reglering’ av en myndighet som utsetts enligt
det direktivet”

I mal C-605/18,

angdende en begiran om férhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstélld av
Bundesverwaltungsgericht (Federala hogsta forvaltningsdomstolen, Osterrike) genom beslut av
den 25 september 2018, som inkom till domstolen den 25 september 2018, i malet

Adler Real Estate AG,

Petrus Advisers LLP,

GM

mot

Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA)

meddelar

DOMSTOLEN (fjarde avdelningen)

sammansatt av avdelningsordforanden M. Vilaras samt domarna N. Picarra (referent), D. gvéby,
S. Rodin och K. Jiirimae,

generaladvokat: M. Bobek,
justitiesekreterare: handldggaren M. Krausenbock,

efter det skriftliga forfarandet,

* Rattegangssprak: tyska.

SV
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med beaktande av de yttranden som avgetts av:
— Adler Real Estate AG, genom S. Hodl, Rechtsanwalt,
— GM, genom M. Gall och W. Eigner, Rechtsanwiilte,

— Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA), genom P. Wanek och D. Wagner, bada i egenskap av
ombud,

— Europeiska kommissionen, genom G. Braun, H. Stevlbaek och H. Krdamer, samtliga i egenskap
av ombud,

och efter att den 18 mars 2021 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

Begiran om forhandsavgorande avser tolkningen av artikel 3.la fjarde stycket iii i
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om é&ndring av direktiv 2001/34/EG
(EUT L 390, 2004, s. 38), i dess lydelse enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU
av den 22 oktober 2013 (EUT L 294, 2013, s. 13) (nedan kallat direktiv 2004/109) och av artikel 47 i
Europeiska unionens stadga om de grundldggande rattigheterna (nedan kallad stadgan).

Begiran har framstillts i ett mal mellan & ena sidan Adler Real Estate AG (nedan kallat Adler),
Petrus Advisers LLP (nedan kallat Petrus) och GM och & andra sidan
Finanzmarktaufsichtsbehérde (Tillsynsmyndigheten foér finansmarknaderna, Osterrike) (nedan
kallad finansmarknadsmyndigheten). Malet ror lagenligheten av de administrativa sanktioner
som finansmarknadsmyndigheten har alagt Adler, Petrus och GM for brott mot skyldigheten att
anmadla forvdrv av storre innehav av virdepapper fran en emittent vars aktier var upptagna till
handel p4 en reglerad marknad i Osterrike.

Tillimpliga bestimmelser

Unionsrdtt

Direktiv 2004/25/EG

I Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkopserbjudanden (EUT L 142, 2004, s. 12) foreskrivs atgdrder for samordning av
medlemsstaternas samtliga instrument som avser uppkdpserbjudanden av viardepapper i bolag
som lyder under lagstiftning i medlemsstaterna, om alla dessa vardepapper eller nagra av dem é&r
upptagna till handel pa en reglerad marknad i en eller flera medlemsstater. Detta framgar av
artikel 1.1 i direktivet.
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Artikel 2.1 d i direktiv 2004/25 har foljande lydelse:

”1. 1 detta direktiv avses med:

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

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

"Medlemsstaterna skall utse en eller flera myndigheter som, betriffande de regler som
medlem[s]staterna i enlighet med detta direktiv utfirdar eller infor, skall vara behdriga att utova
tillsyn 6ver erbjudanden. De utsedda myndigheterna skall vara antingen offentliga myndigheter eller
sammanslutningar eller privata organ som godkédnts i nationell lagstiftning eller av offentliga
myndigheter som enligt nationell lagstiftning uttryckligen har bemyndigats till detta.
Medlemsstaterna skall underritta [Europeiska] kommissionen om vilka tillsynsmyndigheter som har
utsetts och ange eventuella ansvarsfordelningar. Medlemsstaterna skall sékerstéilla att dessa
myndigheter utfor sina uppgifter pa ett opartiskt sitt och oberoende av alla budintressenter.”

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

”Om en fysisk eller juridisk person till f6ljd av eget forvérv eller forvarv genom personer som handlar i
samforstdnd med den personen innehar virdepapper i ett bolag som avses i artikel 1.1 och dessa
vardepapper, tillsammans med befintligt innehav av dessa virdepapper och innehav hos personer
som handlar i samforstand med den personen, direkt eller indirekt ger den personen en bestamd
andel av rostetalet i bolaget varigenom den personen far kontroll 6ver bolaget, skall medlemsstaterna
sikerstdlla att den personen dar forpliktigad att limna ett erbjudande for att skydda
minoritetsaktiedgarna i bolaget. Detta erbjudande skall s& snart som mdjligt riktas till alla innehavare
av dessa virdepapper och omfatta hela deras innehav till ett skaligt pris enligt definitionen i punkt 4.”

Artikel 10 i direktiv 2004/25 har rubriken "Information om de bolag som avses i artikel 1.1”7. I
punkt 1 c i den artikeln foreskrivs foljande:

"Medlemsstaterna skall sékerstilla att de bolag som avses i artikel 1.1 offentliggor detaljerad
information om atminstone f6ljande omraden:

c) Visentliga direkta eller indirekta aktieinnehav (inklusive genom sa kallat ask-i-ask-dgande
eller korsdgande), i den mening som avses i artikel 85 i [Europaparlamentets och radets
direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av viardepapper till officiell notering
och om uppgifter som skall offentliggoras betriaffande sadana viardepapper (EGT L 184, 2001,
s. 1)].7
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Direktiv 2004/109
I skdlen 2 och 28 i direktiv 2004/109 anges foljande:

”(2) [Emittenterna bor] sorja for tillracklig Oppenhet gentemot investerarna genom ett
regelbundet informationsflode. Av samma skdl bor dven aktiedgare, eller fysiska och
juridiska personer som har rostritt eller som innehar finansiella instrument som ger ratt
att forvarva befintliga aktier med rostritt, informera emittenter om forvarv eller andra
forandringar som ror storre andelar i foretag, sa att emittenterna kan hélla allménheten
underréattad.

(28) Varje medlemsstat bor utse en central behorig myndighet som skall ha det slutliga ansvaret
for att overvaka att de bestimmelser som antas till f6ljd av detta direktiv f6ljs, samt ansvara
for det internationella samarbetet. ...”

I artikel 1.1 i direktiv 2004/109 anges att det i "detta direktiv faststélls krav pa offentliggérande av
regelbundet aterkommande och l6pande information om emittenter som har givit ut virdepapper
vilka redan dr upptagna till handel pa en reglerad marknad som é&r beldgen eller som bedriver
verksamhet i ndgon medlemsstat.”

Artikel 3.1a fjarde stycket i direktiv 2004/109 har foéljande lydelse:

"Hemmedlemsstaten far inte éldgga en aktiedgare eller en fysisk eller juridisk person som avses i
artikel 10 eller 13 strdngare krav dn vad som foreskrivs i detta direktiv, med undantag for att

i) faststdlla ldgre troskelvirden for underrdttelse dn de som faststélls i artikel 9.1 eller
troskelvarden utover dessa och stilla krav pa motsvarande underrittelser nédr det géller
troskelviarden som grundar sig pa innehav av kapital,

ii) tillaimpa strangare krav dn dem som avses i artikel 12, eller att

iii) tilldimpa lagar och andra forfattningar som antagits avseende uppkopserbjudanden, fusioner
och andra transaktioner med inverkan pé dgande eller kontroll av foretag, vilka regleras av de
myndigheter som medlemsstaterna utsett i enlighet med artikel 4 i [direktiv 2004/25].”

Artikel 9 i direktiv 2004/109 har rubriken "Underrittelse om forvérv eller avyttring av storre
innehav”. I punkt 1 forsta stycket i den artikeln foreskrivs foljande:

"Hemmedlemsstaten skall se till att en aktiedgare, om denne forvarvar eller avyttrar aktier fran en
emittent vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad marknad och vilka medfor rostritt,
underrittar emittenten om aktiedgarens andel rostritter i emittenten som ett resultat av forvarvet eller
avyttringen, om denna andel uppnar, 6ver- eller understiger troskelvirdena 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %,
30 %, 50 % och 75 %.”
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Artikel 10 i direktiv 2004/109 har rubriken "Forvarv eller avyttring av storre andelar rostratter”,
och dér foreskrivs foljande:

"De krav pa underrittelse som anges i artikel 9.1 och 9.2 skall dven tillimpas pa en fysisk eller
juridisk person i den man denne kan forvarva, avyttra eller utova rostritt i nagot av foljande fall
eller i en kombination av dem:

a) Om rostrétterna innehas av en tredje part med vilken den fysiska eller juridiska personen har
ingatt ett avtal som forpliktar dem att anta en bestdende gemensam hallning géllande
forvaltningen av emittenten i fraga pa grundval av ett samordnat utnyttjande av de berdrda
rostratterna.

”

Artikel 24 i direktivet har rubriken "De behoriga myndigheterna och deras befogenheter”. I
punkt 1 i den artikeln foreskrivs f6ljande:

"Varje medlemsstat ska utse den centralmyndighet som avses i artikel 21.1 i [Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggéras nar
vardepapper erbjuds till allmadnheten eller tas upp till handel och om éndring av direktiv 2001/34/EG
(EUT L 345, 2003, s. 64)], i egenskap av behorig forvaltningsmyndighet med ansvar for att fullgéra
skyldigheterna enligt detta direktiv och se till att de bestimmelser som antas i enlighet med detta
direktiv tillampas. ...”

Direktiv 2013/50

Genom direktiv 2013/50 infordes punkt la i artikel 3 i direktiv 2004/109. I skal 12 i
direktiv 2013/50 anges foljande:

”Ett harmoniserat ramverk for underréttelse om storre innehav av rostratter, sarskilt nér det galler
sammanlaggning av aktieinnehav med innehav av finansiella instrument, skulle oka
rattssakerheten och insynen och minska den administrativa bordan for gransoverskridande
investerare. ... Medlemsstaterna bor ocksa sarskilt ha majlighet att dven fortsattningsvis tillimpa
lagar och andra forfattningar som innehaller striangare krav pa offentliggorande &n de i
[direktiv 2004/109] och som antagits avseende uppkopserbjudanden, fusioner och andra
transaktioner med inverkan pa dgande eller kontroll av foretag som regleras av de myndigheter
som medlemsstaterna utsett enligt artikel 4 i [direktiv 2004/25].”

Osterrikisk réitt

UunG

Direktiv  2004/25 inférlivades med Osterrikisk rdtt genom Bundesgesetz betreffend
Ubernahmeangebote (federal lag om uppkopserbjudanden) (BGBI I, nr 127/1998) (nedan kallad
UbG).

I § 1.6 UbG definieras begreppet “rittssubjekt som handlar i samférstand” som “fysiska eller

juridiska personer som samarbetar med budgivaren pa grundval av ett avtal i syfte att fa kontroll
over malbolaget, sdrskilt genom samordning av rostratterna, eller som samarbetar med
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malbolaget pa grundval av ett avtal i syfte att forsvara ett framgéngsrikt genomférande av
uppkopserbjudandet. Om ett réttssubjekt har ett direkt eller indirekt kontrollinnehav (§ 22.2
och 22.3) i ett eller flera andra réttssubjekt, foreligger en presumtion for att samtliga dessa
rattssubjekt handlar i samforstand ...”

1§ 22.1 UbG foreskrivs foljande:

"Den som forvérvar ett direkt eller indirekt kontrollinnehav i ett malbolag ar skyldig att omedelbart
anmila detta till Ubernahmekommission [(uppképskommissionen, Osterrike)] och att inom 20
borsdagar fran forvarvet av kontrollinnehavet lamna ett uppkopserbjudande avseende samtliga aktier
i malbolaget i enlighet med bestimmelserna i denna lag.”

Enligt § 22a.1 UbG "féreligger skyldighet att limna uppképserbjudande enligt § 22.1 ... ocksa om
det bildas en grupp av réttssubjekt som handlar i samfoérstand och denna tillsammans foérvirvar ett
kontrollinnehav”.

§ 23 UbG har rubriken "Tillrikning av aktier och utvidgning av budgivarens skyldigheter”. I férsta
stycket i den bestimmelsen anges att vid tillimpning av §§ 22-22b ska "personer som handlar i
samforstand”, i den mening som avses i § 1.6 UbG, omsesidigt tillrdknas de rostrétter som de
innehar.

BorseG 1989

Genom § 91 och foljande paragrafer i Bundesgesetz {iber die Wertpapier- und allgemeinen
Warenborsen und tiiber die Abédnderung des Borsesensale-Gesetzes 1949 und der
Borsegesetz-Novelle 1903 (federal lag om aktieborser och ravarubérser och om dndring av
1949 érs lag om borsmiklare och om éndring av 1903 ars borslag (Borsegesetz 1989 — BorseG)],
av den 8 november 1989 (BGBL nr 555/1989), i den lydelse som offentliggjordes i BGBI.
nr 558/1990 (DFB)] (nedan kallad BorseG 1989), genomfors de skyldigheter avseende
underrittelse om ”storre viardepappersinnehav’ som foljer av avsnitt 1 i kapitel III i
direktiv 2004/109 ("Information om storre virdepappersinnehav”), sdrskilt av artikel 9.1 i
direktivet.

§ 92.7 BérseG 1989 innebir att underrattelseskyldigheten i § 91 i lagen utstracks till att gélla d&ven
"rostratter som ska tillrdknas personen enligt § 23.1 eller § 23.2 UbG”.

Mailet vid den nationella domstolen och tolkningsfragorna

Finansmarknadsmyndigheten, som &r "behorig centralmyndighet” i den mening som avses i
artikel 24 i direktiv 2004/109, beslutade den 29 juni 2018 att péafora Adler, Petrus och GM
sanktionsavgifter for asidosidttande av underrittelseskyldigheten i § 92.7 BorseG 1989. Denna
skyldighet géller for fysiska eller juridiska personer som, enskilt eller gemensamt, forvarvar ett
aktieinnehav pa minst 30 procent i "mélbolaget”. I besluten angav myndigheten att Adler, Petrus
och GM hade "handlat i samforstiand”, i den mening som avsesi§ 1.6 UbG, vid forvirvet av aktier i
Conwert Immobilien SE (nedan kallat Conwert). De rostratter som var knutna till deras
aktieinnehav i Conwert borde darfor omsesidigt ha tillrdknats dem for forsta géngen den
29 september 2015.
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Vid faststéllandet av huruvida Adler, Petrus och GM omfattades av begreppet "personer som
handlar i samforstaind”, i den mening som avses i § 1.6 UbG, ansig sig
finansmarknadsmyndigheten vara bunden av ett beslut som uppkopskommissionen hade fattat
den 22 november 2016. Uppkdpskommissionen dr den myndighet som utsetts i enlighet med
artikel 4 i direktiv 2004/25 att vara den myndighet som ska utéva tillsyn 6ver erbjudanden. I nyss
namnda beslut, som under tiden vunnit laga kraft, konstaterade uppkopskommissionen att Adler,
Petrus och GM hade forvirvat ett aktieinnehav som representerade minst 30 procent av rostetalet
for samtliga aktier i Conwert Immobilien, vilket hade utlost budplikt fér dem i egenskap av
“rattssubjekt som handlar i samforstdnd”, men att de hade underlétit att fullgéra sin budplikt.

Finansmarknadsmyndigheten fann i sitt beslut att enbart fragan om det subjektiva momentet i den
overtradelse som Adler, Petrus och GM paéstods ha begétt kunde provas i forfarandet om
paférande av sanktionsavgift.

Adler, Petrus och GM overklagade finansmarknadsmyndighetens beslut till den hdnskjutande
domstolen, Bundesverwaltungsgericht (Federala hogsta forvaltningsdomstolen) den 29 juni 2018.
Den har i beslutet om hinskjutande papekat att BorseG 1989, genom vilken direktiv 2004/109 har
inforlivats med oOsterrikisk rétt, foreskriver underrattelseskyldighet for personer som har ”storre
innehav” — pa omkring 30 procent och mer — i en “emittent” och att denna skyldighet ar
strdngare dn den som foreskrivs i direktivet. Den hédnskjutande domstolen anser séaledes att
underrittelseskyldigheten for "rédttssubjekt som handlar i samférstand” enligt § 92.7 BorseG 1989
omfattas av begreppet "strangare krav én vad som foreskrivs i [direktiv 2004/109]”, i den mening
som avses i artikel 3.1a fjarde stycket i det direktivet.

Den hinskjutande domstolen vill emellertid f& klarhet i huruvida denna ”strdngare”
underrittelseskyldighet ar forenlig med artikel 3.1a fjarde stycket iii i direktiv 2004/109. Det
foljer namligen av den bestimmelsen att sddana strédngare krav inte endast ska vara foreskrivna i
lagar och andra forfattningar som antagits avseende bland annat uppkopserbjudanden, utan dven
att de ska "regleras av de myndigheter som medlemsstaterna utsett i enlighet med artikel 4 i
[direktiv 2004/25]”. Den ”strangare” underrittelseskyldigheten avseende storre innehav som ar
aktuell i det nationella malet regleras emellertid av den nationella myndighet som utsetts i
enlighet med artikel 24 i direktiv 2004/109.

Den héanskjutande domstolen vill dven fa klarhet i huruvida en nationell praxis enligt vilken ett
lagakraftvunnet beslut, sasom uppkopskommissionens beslut av den 22 november 2016, har
bindande verkan i ett senare forfarande for paférande av sanktionsavgift, saisom det som inletts
av finansmarknadsmyndigheten och som é&r aktuellt i det nationella malet, &r forenlig med
artikel 47 i stadgan.

Det & mot denna bakgrund som Bundesverwaltungsgericht (Federala hogsta
forvaltningsdomstolen, Osterrike) har beslutat att vilandeférklara mélet och att stilla foljande
fragor till domstolen:

”1) Ska artikel 3.1a fjarde stycket iii i [direktiv 2004/109] tolkas pa sd sitt att ett villkor for att “en
aktiedgare eller en fysisk eller juridisk person [ska fa aldggas] strangare krav” ar att de "lagar
och andra forfattningar” som foreskriver stringare krav pa underrittelse om storre
aktieinnehav "regleras” av den myndighet som medlemsstaten utsett i enlighet med artikel 4 i
[direktiv 2004/25], och att myndighetens reglering &ven avser efterlevnaden av dessa stréingare
krav pa underrittelse om storre aktieinnehav, i den mening som avses i [direktiv 2004/109]?
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2) Utgor artikel 47 i [stadgan] hinder for en nationell praxis som innebér att ett lagakraftvunnet
beslut, som fattats av den tillsynsmyndighet som avses i artikel 4 i direktiv [2004/25] och i
vilket det faststillts att en person har dsidosatt nationella bestimmelser om inférlivande av
[direktiv 2004/25] har bindande verkan dven inom ramen for ett forfarande for paférande av
sanktionsavgift mot samma person pa grund av asidosittande av nationella bestimmelser om
inforlivande av [direktiv 2004/109] i vilka det hdanvisas till bestimmelserna om inférlivande av
[direktiv 2004/25], vilket medfor att denna person inte lingre har majlighet att i rattsligt och
faktiskt hanseende bestrida den Overtrddelse som redan faststéllts i ett lagakraftvunnet
beslut?”

Provning av tolkningsfragorna

Den forsta fragan

Den héinskjutande domstolen har stéllt den forsta fragan for att fa klarhet i huruvida artikel 3.1a
fjarde stycket iii i direktiv 2004/109 ska tolkas pa sa sétt att den utgor hinder for en lagstiftning i
en medlemsstat som innebér att aktiedgare eller fysiska eller juridiska personer som avses i
artikel 10 eller 13 i det direktivet aldggs strangare krav — i den mening som avses i artikel 3.1a
fjarde stycket i direktivet — pa underrittelse om storre innehav én de krav som foreskrivs i
direktivet och som foljer av lagar och andra forfattningar som antagits avseende bland annat
uppkopserbjudanden, varvid befogenheten att sékerstélla efterlevnad av de strangare kraven dock
inte har getts en myndighet i ndmnda medlemsstat som utsetts i enlighet med artikel 4 i
direktiv 2004/25.

EU-domstolen gor foljande bedomning. Sasom framgar av sjélva lydelsen av artikel 3.1a fjarde
stycket i direktiv 2004/109 far hemmedlemsstaten inte aldgga en aktiedgare eller en fysisk eller
juridisk person som avses i artikel 10 eller 13 i direktivet strangare krav én vad som foreskrivs i
direktivet. Detta forbud &r emellertid forenat med tre undantag, vilka anges i leden i—iii i ndmnda
fjarde stycke.

Punkt 1a i artikel 3 i direktiv 2004/109 inférdes genom direktiv 2013/50. Sasom generaladvokaten
har papekat i punkterna 29-31 i sitt forslag till avgorande gjordes detta for att atgérda den ojamna
harmoniseringsnivan betréffande vilka underrattelseskyldigheter som ska gilla for fysiska och
juridiska personer som forvirvar eller pa annat sidtt forvaltar aktier i emittenter som &r
verksamma pa en reglerad marknad i en medlemsstat, vilken berodde pa den mdojlighet som
direktiv 2004/109 - fore éndringen genom direktiv 2013/50 — gav hemmedlemsstaten att
foreskriva strangare underrittelsekrav for aktiedgare eller innehavare av andra finansiella
instrument dn dem som foreskrevs i direktivet. Av skal 12 i direktiv 2013/50 framgér att detta
direktiv hade till syfte att infora ett harmoniserat ramverk for underrittelse om storre innehav av
rostriatter. Genom detta direktiv avskaffades saledes nyss nimnda mojlighet for medlemsstaterna,
med forbehall for de undantag som féreskrivs i artikel 3.1a fjarde stycket i—iii i direktiv 2004/109.

Undantaget i artikel 3.1a fjarde stycket iii i direktiv 2004/109 innebér att hemmedlemsstaten far
tillampa "lagar och andra forfattningar som antagits avseende uppkopserbjudanden, fusioner och
andra transaktioner med inverkan pa dgande eller kontroll av foretag, vilka regleras av de
myndigheter som medlemsstaterna utsett i enlighet med artikel 4 i [direktiv 2004/25]” pa
aktiedgare eller fysiska eller juridiska personer som avses i artikel 10 eller 13 i direktiv 2004/1009.
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Det forsta rekvisitet som anges i ndimnda led iii for att stringare krav dn dem som anges i
direktiv 2004/109 ska kunna tillimpas bestar i att sddana krav, déribland krav pa underréttelse
om storre innehav, ska vara foreskrivna i lagar och andra forfattningar avseende de transaktioner
som réknas upp i foregaende punkt.

Det ska i det avseendet papekas att bestimmelserna i direktiv 2004/25 reglerar berdkningen av
troskelvardet for storre aktieinnehav som en fysisk eller juridisk person har i ett bolag, det vill
sdga det viarde 6ver vilket personen dr skyldig att lamna ett uppkopserbjudande i syfte att skydda
minoritetsaktiedgarna i ndmnda bolag. [ dessa bestaimmelser foreskrivs, vad giller
sammanldggning av indirekta innehav, strdngare krav &n dem som giller for berdkningen av
troskelvdardena for storre innehav som utloser underrittelseskyldighet betrédffande forvirv eller
avyttring av storre innehav enligt direktiv 2004/109. Enligt artikel 5.1 i direktiv 2004/25 ska det
namligen vid denna berdkning tas hdansyn till innehav som "personer som handlar i samfoérstand”,
i den mening som avses i artikel 2.1 d i direktivet, har. Detta begrepp omfattar "fysiska eller
juridiska personer som samarbetar med budgivaren eller malbolaget pa grundval av ett
uttryckligt, eller underforstatt, muntligt eller skriftligt avtal som syftar antingen till att uppna
kontroll 6ver malbolaget, eller till att forsvara ett framgéngsrikt genomférande av erbjudandet”.

I direktiv 2004/109 anviands déremot inte begreppet "personer som handlar i samforstand”. Av
artikel 10 a i det direktivet foljer dessutom att det vid berdkningen av de troskelvirden som
utléser underrittelseskyldighet betrdffande storre innehav ska tas hansyn till avtal som ingétts
mellan de berorda personerna och som forpliktar dem ”att anta en bestdende gemensam héllning
gillande forvaltningen av emittenten i fraga pa grundval av ett samordnat utnyttjande av de
berorda rostritterna”. Sasom generaladvokaten har papekat i punkt 57 i sitt forslag till avgorande
kréaver denna bestimmelse en hog grad av atagande under en viss tid, och detta atagande far inte
vara kortvarigt eller sporadiskt. Det ska dessutom vara enhetligt och avse det berorda bolagets
ledning.

Det nyss sagda innebdr att bestimmelser i en medlemsstat som antagits inom ramen for
direktiv 2004/25 och som grundar sig pa begreppet "personer som handlar i samforstand” i
artikel 2.1 d i direktivet vid berdkningen av det troskelvirde for storre aktieinnehav som utloser
skyldighet att lamna ett uppkopserbjudande och dérmed sammanhédngande insynskrav ska anses
innehalla ett “strangare krav”’, i den mening som avses i artikel 3.la fjarde stycket i
direktiv 2004/109, én dem som foreskrivs i direktivet och ska anses utgora ”"[bestaimmelser] som
antagits avseende uppkopserbjudanden”, i den mening som avses i den bestimmelsen. Sddana
nationella bestimmelser uppfyller foljaktligen det forsta rekvisitet i artikel 3.1a fjarde stycket iii i
direktiv 2004/109 for att kunna tillimpas pa aktiedgare eller fysiska eller juridiska personer som
avses i artikel 10 eller 13 i direktivet.

Det andra rekvisitet som anges i artikel 3.1a fjarde stycket iii i direktiv 2004/109 for att stréngare
krav dn dem som anges i det direktivet pa underrittelse om storre aktieinnehav i ett bolag som
namns i artikel 1.1 i direktivet ska kunna tillimpas pa aktiedgare eller fysiska eller juridiska
personer som avses i artikel 10 eller 13 i direktiv 2004/109 bestar i att de strdngare kraven ska
regleras av de myndigheter som medlemsstaterna utsett i enlighet med artikel 4 i direktiv 2004/25.

Av den sistndmnda bestammelsen framgar att dessa myndigheter ”[ska vara behoriga att utova

tillsyn over erbjudanden] betrdffande de regler som medlem[s]staterna i enlighet med
[direktiv 2004/25] utfirdar eller infor”. Detta innebdr att de krav som ndmnda myndigheter ska
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sakerstilla efterlevnaden av maste vara foreskrivna i lagar och andra forfattningar som specifikt
ror uppkopserbjudanden och att dessa krav endast kan omfattas av tillimpningsomradet for
direktiv 2004/25 och inte av tillampningsomradet for direktiv 2004/109.

Vid sddana forhallanden finner EU-domstolen att artikel 3.1a fjarde stycket iii i direktiv 2004/109
inte kan tolkas pa det sédtt som finansmarknadsmyndigheten har gjort gillande i sitt skriftliga
yttrande, ndmligen att den myndighet som utsetts i enlighet med artikel 24.1 i direktiv 2004/1009,
vilken har till uppgift att dvervaka tillimpningen av de nationella bestimmelser genom vilka det
direktivet inforlivas, dr materiellt behorig att overvaka efterlevnaden av de aktuella striangare
kraven, trots att dessa omfattas av tillimpningsomradet for direktiv 2004/25.

Sasom generaladvokaten har papekat i punkt 37 i sitt forslag till avgorande kan harmoniseringen
genom direktiv 2004/109 endast ske inom tillimpningsomradet for det direktivet. En behorig
myndighet, enligt artikel 24.1 i direktiv 2004/109, som har till uppgift att 6vervaka tillimpningen
av bestimmelser som antagits i enlighet med det direktivet, kan f6ljaktligen inte anses ha en
behorighet som gar utéver den behorighet som den har enligt denna bestimmelse och som avser
ett omradde som inte omfattas av ndmnda harmonisering, ndmligen omradet for
uppkopserbjudanden, fusioner och andra transaktioner med inverkan pé dgande eller kontroll av
foretag.

Hartill kommer att den tolkning av artikel 3.1a fjarde stycket led iii i direktiv 2004/109 som
finansmarknadsmyndigheten har gjort (se punkt 39 ovan) dr resultatet av en vid tolkning av
undantaget i artikel 3.1a fjarde stycket i direktiv 2004/109. Undantagen fran férbudet for
hemmedlemsstaten att foreskriva stringare krav for aktiedgare eller innehavare av andra
finansiella instrument ska emellertid tolkas restriktivt med hénsyn till syftet med artikel 3.1a,
som dr att infora ett harmoniserat ramverk for underréttelse om storre innehav av rostrétter.

Sasom generaladvokaten i allt vasentligt har papekat i punkterna 42—46 i sitt forslag till avgorande
uppkommer vid avgridnsningen av den behorighet som enligt artikel 3.1a fjarde stycket iii i
direktiv 2004/109 tillkommer de myndigheter som medlemsstaterna utsett i enlighet med
artikel 4 i direktiv 2004/25 fragan huruvida ordet “reglera” &dven innebédr ”sédkerstilla
efterlevnaden” av “strangare” krav pa underrittelse. En tolkning av artikel 3.1a fjarde stycket led
iii i direktiv 2004/109 som innebér att dessa myndigheter, som ar behoriga att 6vervaka de
transaktioner som rdknas upp i den bestimmelsen, for detta dndamal skulle kunna sakna
befogenhet att sikerstélla efterlevnaden av "strangare krav” pa underrittelse om storre innehav
som foreskrivs i lagar och andra forfattningar om dessa transaktioner, skulle inte vara férenlig
med den normala betydelsen av ordet “reglera” i vanligt sprakbruk, som hénvisar till
"kontrollera” och darmed till "sdkerstélla efterlevnad” av vissa bestimmelser eller krav.

Vad betriffar det nu aktuella fallet avser den hénskjutande domstolens tvivel i allt vdsentligt fragan
huruvida det — i férhallande till kraven i direktiv 2004/109 — strédngare kravet pa underréttelse om
storre innehav som anges i § 92.7 BorseG 1989 for "rattssubjekt som handlar i samforstand”
uppfyller det i punkt 37 ovan ndmnda rekvisitet om att det strangare kravet ska "regleras”, det vill
saga kontrolleras, av en myndighet som utsetts i enlighet med artikel 4 i direktiv 2004/25.

Det framgér av yttrandena fran parterna i det nationella malet och av svaren pé en skriftlig fraga
fran EU-domstolen att UbG — genom vilken direktiv 2004/25 har inforlivats med 6sterrikisk ritt
— foreskriver att uppkopskommissionen dr den enda myndigheten som utsetts till behorig
myndighet i enlighet med artikel 4 i det direktivet. Vad betriffar det nationella malet kan det
emellertid konstateras att efterlevnaden av det ”stringare kravet” pa underrittelse om storre
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innehav, vilket formellt foreskrivs i § 92.7 i BorseG 1989 — dar det emellertid hanvisas till § 23.1
eller 23.2 UbG — "regleras” av finansmarknadsmyndigheten. Med férbehall fér den prévning som
det ankommer pa den hénskjutande domstolen att gora, framgar det saledes att befogenheten att
"sdkerstélla efterlevnaden” av nyss namnda ”strangare krav” har getts en myndighet som inte har
utsetts i enlighet med artikel 4 i direktiv 2004/25.

Av det ovan anforda foljer att artikel 3.1a fjarde stycket iii i direktiv 2004/109 ska tolkas pa sa satt
att den utgor hinder for en lagstiftning i en medlemsstat som innebar att aktiedgare eller fysiska
eller juridiska personer som avses i artikel 10 eller 13 i det direktivet alaggs strangare krav — i den
mening som avses i artikel 3.1a fjarde stycket i direktivet — pa underrittelse om storre innehav dn
de krav som foreskrivs i direktivet och som foljer av lagar och andra forfattningar som antagits
avseende bland annat uppkdpserbjudanden, varvid befogenheten att sikerstilla efterlevnad av de
strangare kraven dock inte har getts en myndighet i naimnda medlemsstat som utsetts i enlighet
med artikel 4 i direktiv 2004/25.

Den andra fragan

Den hanskjutande domstolen har stillt den andra fragan for att fa klarhet i huruvida artikel 47 i
stadgan ska tolkas pa sa sitt att den utgor hinder for en medlemsstats praxis som innebar att den
centrala forvaltningsmyndigheten, i den mening som avses i artikel 24.1 i direktiv 2004/109, vid
provning av ett drende om paforande av sanktionsavgift dr bunden av lagakraftvunna
forvaltningsbeslut fattade av den myndighet som denna medlemsstat har utsett i enlighet med
artikel 4 i direktivet, i vilka det konstateras att de nationella bestimmelser genom vilka
direktiv 2004/25 har inforlivats har asidosatts, vilket medfor att en person som ar part i nimnda
darende saknar rdtt att bestrida det tidigare fastslagna asidosdttandet i faktiskt och réttsligt
hianseende.

Det framgar av provningen av den forsta fragan att artikel 3.1a fjarde stycket iii i direktiv 2004/109
ska tolkas pa sa sdtt att den utgor hinder for en lagstiftning i en medlemsstat, enligt vilken det
ankommer pa en myndighet som inte utsetts i enlighet med artikel 4 i direktiv 2004/25 att
sakerstilla efterlevnaden av stridngare krav — i den mening som avses i artikel 3.1a fjarde stycket i
direktivet — pa underréttelse om storre innehav én de krav som foreskrivs i direktivet och som
foljer av lagar och andra forfattningar som antagits avseende bland annat uppkopserbjudanden.

Vid sadana forhallanden finner EU-domstolen att det inte dr nodvéandigt att tolka artikel 47 i
stadgan for att avgora huruvida de grundldggande réttigheter som garanteras i den artikeln utgor
hinder for en nationell praxis som den som den andra fragan avser.

Rittegangskostnader

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

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (fjarde avdelningen) f6ljande:

Artikel 3.1a fjiarde stycket iii i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den
15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter
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vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad och om éandring av
direktiv 2001/34/EG, i dess lydelse enligt Europaparlamentets och radets
direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober 2013, ska tolkas pa sa sitt att den utgor hinder for
en lagstiftning i en medlemsstat som innebar att aktiedgare eller fysiska eller juridiska
personer som avses i artikel 10 eller 13 i direktiv 2004/109, i dess lydelse enligt direktiv
2013/50, alaggs strangare krav — i den mening som avses i artikel 3.1a fjarde stycket i direktiv
2004/109 — pa underrittelse om storre innehav dn de krav som foreskrivs i direktiv
2004/109, i dess lydelse enligt direktiv 2013/50, och som foljer av lagar och andra
forfattningar som antagits avseende bland annat uppkopserbjudanden, varvid befogenheten
att sikerstilla efterlevnad av de stringare kraven dock inte har getts en myndighet i nimnda
medlemsstat som utsetts i enlighet med artikel 4 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkopserbjudanden.

Underskrifter
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