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W Sbirka soudnich rozhodnuti

ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA (¢tvrtého senatu)

9. zari 2021*

,Rizeni o predbézné otdzce — Cenné papiry pfijaté k obchodovani na regulovaném trhu
nachdazejicim se nebo provozovaném v nékterém clenském staté — Povinnost transparentnosti —
Oznamovéni ,vyznamnych Gcasti’ nabytych na kapitélu spole¢nosti ,0sobami jednajicimi ve
shodé’ — Smérnice 2004/109/ES — Cléanek 3 odst.1a ¢tvrty pododstavec — Pojem ,prisnéjsi
pozadavky’ — Smérnice 2004/25/ES — ,Dohled’ ze strany organu urceného podle
clanku 4 této smérnice”

Ve véci C-605/18,
jejimz predmétem je zadost o rozhodnuti o predbézné otdzce na zakladé ¢lanku 267 SFEU, podana
rozhodnutim Bundesverwaltungsgericht (spolkovy spravni soud, Rakousko) ze dne 25. zafi 2018,
doslym Soudnimu dvoru dne 25. zari 2018, v fizeni
Adler Real Estate AG,
Petrus Advisers LLP,
GM
proti
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA),
SOUDNI DVUR (étvrty senat),

ve slozeni M. Vilaras, predseda senatu, N. Picarra (zpravodaj), D. Svéby, S. Rodin a K. Jiirimaie,
soudci,

generdlni advokéat: M. Bobek,

vedouci soudni kanceldre: M. Krausenbdck, radova,
s prihlédnutim k pisemné casti rizeni,

s ohledem na vyjadreni predlozena:

— za Adler Real Estate AG S. Hodlem, Rechtsanwalt,

* Jednaci jazyk: némdina.
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— za GM M. Gallem a W. Eignerem, Rechtsanwilte,

— za Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) P. Wankem a D. Wagnerem, jako zmocnénci,
— za Evropskou komisi G. Braunem, H. Stovlbseekem a H. Krdmerem, jako zmocnénci,

po vyslechnuti stanoviska generalniho advokata na jednani konaném dne 18. brezna 2021,

vydava tento

Rozsudek

Z4dost o rozhodnuti o piedbézné otdzce se tykd vykladu ¢l. 3 odst. la étvrtého pododstavce
bodu iii) smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004
o harmonizaci pozadavk na prahlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné
papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a o zméné smérnice 2001/34/ES
(Uft. vést. 2004, L 390, s. 38; Zvl. vyd. 06/04, s. 24), ve znéni smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2013/50/EU ze dne 22. fijna 2013 (Uf. vést. 2013, L 294, s. 13) (ddle jen ,smérnice
2004/109%), a ¢lanku 47 Listiny zakladnich prav Evropské unie (déle jen ,Listina®).

Tato zadost byla predlozena v ramci sporu mezi spolecnostmi Adler Real Estate AG (ddle jen
»~Adler), Petrus Advisers LLP (ddle jen ,Petrus) a GM na strané jedné
a Finanzmarktaufsichtsbehoérde (FMA) (Uiad pro dohled nad finan¢nimi trhy, Rakousko) (déle jen
,Utad pro dohled nad finan¢nimi trhy“) na strané druhé ve véci legality spravnich sankci, které
tento urad uvedenym spolecnostem ulozil za to, ze porusily povinnost ozndmit nabyti
vyznamnych Gcasti na cennych papirech emitenta, jehoz akcie byly prijaty k obchodovani na
regulovaném trhu nachdzejicim se v Rakousku.

Pravni ramec
Unijni prdvo

Smérnice 2004/25/ES

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach prevzeti
(Ut. vést. 2004, L 142, s. 12; Zvl. vyd. 17/02, 5.20) stanovi, jak vyplyvd z jejiho ¢l. 1 odst. 1, opatieni
ke koordinaci veskerych nastrojt ¢lenskych stata tykajicich se nabidek prevzeti u cennych papirt
spoleCnosti, kterd se fidi pravem clenského statu, pokud jsou vSechny nebo nékteré tyto cenné
papiry prijaty k obchodovani na regulovaném trhu v jednom nebo vice ¢lenskych statech.

Clanek 2 odst. 1 pism. d) této smérnice zni takto:

»Pro ucely této smérnice se rozumi:

[...]
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d) ,osobami jednajicimi ve shodé’ fyzické nebo pravnické osoby, které spolupracuji
s predkladatelem nabidky nebo cilovou spole¢nosti na zdkladé vyslovné ¢i konkludentni,
pisemné ¢i dstni dohody, jejimz cilem je bud ovlddnuti cilové spole¢nosti, nebo zmareni
uspésného vysledku nabidky*.

Clanek 4 uvedené smérnice, nadepsany ,,Dozorci organ a rozhodné pravo®, v odstavci 1 stanovi:

,Clenské stity uréi jeden nebo vice organt piislusnych k dohledu nad nabidkami pro tcely pravidel,
ktera stanovi nebo zavedou podle této smérnice. Takto uréenymi organy jsou organy verejné moci,
sdruzeni nebo soukromé subjekty uznané vnitrostditnim pravem nebo organy verejné moci, kterym
vnitrostatni pravo tuto pravomoc vyslovné svéiuje. Clenské staty o téchto uréenich vyrozumi Komisi
a upresni vSechna pripadnd rozdéleni funkci. Zajisti, aby tyto organy vykondvaly své funkce nestranné
a nezdvisle vzhledem ke vsem strandm nabidky.”

Clanek 5 téze smérnice, nadepsany ,Ochrana mensinovych akcionar(i, povinnd nabidka
a spravedliva cena“, v odstavci 1 stanovi:

»Pokud fyzicka ¢i pravnicka osoba v dtisledku toho, Ze je sama nebo prostfednictvim osob jednajicich
ve shodé s ni nabude, drzi cenné papiry spolecnosti uvedené v ¢l. 1 odst. 1, které, po pricteni ke
stavajici drzbé takovych cennych papira této osoby a k drzbam cennych papiri osob jednajicich ve
shodé s ni, této osobé primo ¢i nepfimo dévaji zvlastni procento hlasovacich prav v této spole¢nosti,
a tim ji zajistuji ovladnuti této spolecnosti, zajisti clenské stty, aby byla tato osoba povinna ucinit
nabidku jako prostredek ochrany mensinovych akcionaft spolecnosti. Takova nabidka je co nejdrive
adresovdna vSem drziteldm téchto cennych papirGt na vSechny cenné papiry v jejich drzeni za
spravedlivou cenu definovanou v odstavci 4.“

Clanek 10 smérnice 2004/25, nadepsany ,Udaje o spole¢nostech uvedenych v ¢l. 1 odst. 1%
v odst. 1 pism. ¢) stanovi:

,Clenské staty zajisti, aby spole¢nosti uvedené v ¢l. 1 odst. 1 zvefejiiovaly podrobné tdaje o

[...]

c) podstatnych pfimych a nepfimych podilech (v¢etné neptfimych podiltt prostrednictvim
pyramidovych struktur a kfizovych podilt) ve smyslu clanku 85 [smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2001/34/ES ze dne 28. kvétna 2001 o prijeti cennych papira ke kotovani na
burze cennych papirt a o informacich, které k nim maji byt zverejnény (Ut. vést. 2001, L 184,
s. 1; Zvl. vyd. 06/04, s. 24;)].”

Smérnice 2004/109
Body 2 a 28 odtGvodnéni smérnice 2004/109 uvadéji:

»(2) [...] emitenti cennych papirt [by] méli zajistit vhodnou prithlednost ve vztahu k investorim
pomoci pravidelného toku informaci. Ze stejného diivodu by akcionafi nebo fyzické osoby
¢i pravnické osoby drzici hlasovaci prava nebo finanéni néstroje, ze kterych vyplyva narok
na porizeni stavajicich akcif s hlasovacimi pravy, méli emitenty rovnéz informovat o nabyti
¢i jinych zméndch vyznamné ucasti na spole¢nostech tak, aby tyto subjekty byly schopny
prabézné informovat verejnost.
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[...]

(28) V kazdém clenském staté by mél byt urcen jediny prislusny orgin, ktery prevezme
konec¢nou odpovédnost za dohled nad plnénim ustanoveni prijatych podle této smérnice,
i za mezindrodni spolupraci. [...]“

Tato smérnice v ¢l. 1 odst. 1 ,stanovi pozadavky tykajici se zvefejnovani pravidelnych
a prubéznych informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou jiz prijaty k obchodovani na
regulovaném trhu umisténém nebo provozovaném v clenském staté”.

Clanek 3 odst. 1a ¢tvrty pododstavec uvedené smérnice zni takto:

»Domovsky clensky stat nesmi ulozit drziteli akcii nebo fyzické ¢i pravnické osobé uvedené
v ¢lanku 10 nebo v ¢lanku 13 prisnéjsi pozadavky, nez jsou pozadavky stanovené v této smérnici,
kromé:

i) stanoveni nizsich nebo dodate¢nych prahovych hodnot pro oznamovdni, nez jsou stanoveny
v ¢l. 9 odst. 1, a vyzadovani rovnocennych oznameni ve vztahu k prahovym hodnotdm na
zékladé kapitalovych ucasti,

ii) uplatnovani prisnéjsich pozadavkd, nez jsou pozadavky uvedené v ¢lanku 12, nebo

iii) uplatnovani pravnich a spravnich predpist prijatych ohledné nabidek prevzeti, fizi a jinych
transakci majicich vliv na vlastnictvi nebo kontrolu nad spolecnostmi, které podléhaji
dohledu organti urcenych clenskymi staty na zdkladé ¢lanku 4 smérnice [2004/25].”

Clanek 9 smérnice 2004/109, nadepsany ,,Oznameni o nabyti nebo pozbyti vyznamné tcasti“,
v odstavci 1 prvnim pododstavci stanovi:

»~Domovsky clensky stat zajisti, aby v pripadé, Ze akcionai nabude nebo pozbude akcie emitenta, jehoz
akcie jsou prijaty k obchodovéani na regulovaném trhu a jsou s nimi spojena hlasovaci prava, oznamil
tento akcionar emitentovi podil na hlasovacich pravech emitenta, ktery tento akcionar drzi
v dtisledku nabyti nebo pozbyti v pripadé, ze tento podil dosdhne, presihne nebo klesne pod prahové
hodnoty 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % a 75 %.”

Clanek 10 smérnice 2004/109, nadepsany ,Nabyti nebo pozbyti vyznamnych podilt na
hlasovacich pravech®, stanovi:

»Pozadavky na oznamovani definované v ¢l. 9 odst. 1 a 2 se vztahuji i na fyzickou nebo pravnickou
osobu v rozsahu, v jakém je opravnéna nabyvat hlasovaci prava, zcizovat je nebo je vykondavat
v kterémbkoli z nésledujicich pripad® nebo jejich kombinaci:

a) hlasovaci prava drzend treti stranou, se kterou tato fyzickd nebo pravnickd osoba uzaviela

dohodu, jez je zavazuje provadét prostrednictvim jednotného vykonu hlasovacich prav, ktera
drzi, trvalou spole¢nou politiku vii¢i vedeni dotceného emitenta;

[...]"
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Clanek 24 této smérnice, nadepsany ,Prislusné organy a jejich pravomoci®, v odstavci 1 stanovi:

»Kazdy clensky stat ur¢i ustfedni organ uvedeny v ¢l. 21 odst. 1 smérnice [Evropského parlamentu
a Rady] 2003/71/ES [ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pri vefejné nabidce
nebo piijeti cennych papirt k obchodovéni, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES (Ur. vést. 2003, L 345,
s. 64; Zvl. vyd. 06/04, s. 24)] jako prislusny ustfedni spravni organ, ktery plni povinnosti stanovené
v této smérnici a zajistuje uplatnovani ustanoveni prijatych podle této smérnice. [...]*

Smérnice 2013/50

Smeérnici 2013/50 byl do c¢lanku 3 smérnice 2004/109 vlozen odstavec la. Bod 12 odtvodnéni
smérnice 2013/50/ES uvadi:

»Harmonizovany rezim pro oznamovani vyznamnych ucasti na hlasovacich pravech, zejména
pokud jde o scitdni ucasti na akciich a Gcasti na finan¢nich nastrojich, by mél zvysit pravni
jistotu, zlepsit prihlednost a snizit administrativni zatéz u preshranicnich investord. [...]
Zejména by clenské staty mély také mit moznost naddle uplatiiovat pravni a spravni predpisy
prijaté ohledné nabidek prevzeti, transakci za Gcelem fazi a jinych transakci majicich vliv na
vlastnictvi nebo kontrolu nad spole¢nostmi, které podléhaji dohledu organiti urcenych clenskymi
staty na zakladé ¢lanku 4 smérnice [2004/25], ktera stanovi prisnéjsi pozadavky na zvefejnovani,
nez jsou pozadavky stanovené ve smérnici [2004/109].”

Rakouské prdavo

UunG

Smérnice 2004/25 byla do rakouského prava provedena Bundesgesetz betreffend
Ubernahmeangebote (spolkovy zdkon o nabidkich prevzeti) (BGBL I, ¢. 127/1998, déle jen
,UbG").

Ustanoveni § 1 odst. 6 tohoto zdkona definuje pojem ,pravni subjekty jednajici ve shodé“ jako
»fyzické nebo pravnické osoby, které spolupracuji s predkladatelem nabidky na zakladé dohody,
aby ziskaly nebo vykondvaly kontrolu nad cilovou spole¢nosti, zejména prostrednictvim
koordinace hlasovacich prav, nebo které spolupracuji na zédkladé dohody s cilovou spole¢nosti,
aby zabranily uspéchu nabidky prevzeti. Pokud ma subjekt pfimy nebo neptfimy kontrolni podil
(§ 22 odst. 2 a 3) na jednom nebo nékolika dal$ich pravnich subjektech, plati domnénka, ze
vSechny tyto subjekty jednaji ve shodé [...]

Ustanoveni § 22 odst. 1 uvedeného zikona stanovi:

»Kazdy, kdo primo nebo nepfimo ziska kontrolni podil v cilové spole¢nosti, je povinen oznamit tuto
skute¢nost neprodlené Ubernahmekommission [(Komise pro nabidky pievzeti, Rakousko) (dale jen
,Komise pro prevzeti’)] a musi ve lhité 20 burzovnich dnid po ziskdni kontrolniho podilu oznamit
nabidku pro vSechny cenné papiry cilové spolecnosti v souladu s ustanovenimi tohoto spolkového
zakona.”

Ustanoveni § 22 odst. 1 téhoz zakona stanovi, Ze ,povinnost ucinit nabidku podle § 22 odst. 1

vznikd rovnéz tehdy [...] pokud je zalozena skupina stran jednajicich ve shodé, kterd spole¢né
ziska kontrolni podil®.
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Ustanoveni § 23 UbG, nadepsané ,Pfipocitdvani podild a rozsifeni povinnosti piedkladateli
nabidky“, v odstavci 1 stanovi, Ze ,osobam jednajicim ve shodé” ve smyslu § 1 odst. 6 UbG musi
byt vzdjemné pripoctena jejich hlasovaci prava na zakladé § 22 az § 22b.

BorseG 1989

Ustanoveni § 91 a nédledujici Bundesgesetz tiber die Wertpapier- und allgemeinen Warenborsen
und iiber die Abdnderung des Borsesensale-Gesetzes 1949 und der Borsegesetz-Novelle 1903
[spolkovy zakon o burzach cennych papir a obecnych komodit a 0 zméné zédkona z roku 1949
o burzovnich maklérich a zdkona o burzich z roku 1903 (Borsegesetz 1989 — BorseG)], ze dne
8. listopadu 1989 (BGBL ¢. 555/1989), ve znéni zverejnéném v BGBI. ¢. 558/1990 (DFB)] (dale jen
,BorseG 1989%), provadéji povinnosti ozndmit informace o ,vyznamnych tGcastech”, které
vyplyvaji z oddilu I kapitoly III smérnice 2004/109, nadepsaného ,Informace o vyznamnych
ucastech”, a zejména z Cl. 9 odst. 1 této smérnice.

Ustanoveni § 92 odst. 7 tohoto zékona rozsifuje oznamovaci povinnost podle § 91 tohoto zékona
mimo jiné na ,hlasovaci prava, ktera jsou pricitatelna osobé podle § 23 odst. 1 nebo 2 UbG*".

Spor v pavodnim fizeni a predbézné otazky

Rozhodnutimi ze dne 29. ¢ervna 2018 ulozil Utad pro dohled nad finanénimi trhy, ktery je
»prislusnym ustfednim spravnim orgdnem“ ve smyslu c¢lanku 24 smérnice 2004/109,
spole¢nostem Adler, Petrus a GM penézité spravni sankce za poruseni oznamovaci povinnosti
stanovené v § 92 odst. 7 BorseG 1989 fyzickym nebo pravnickym osobam, které jednotlivé nebo
spolecné ziskaji podil nejméné 30 % v ,cilové spolec¢nosti®. Podle téchto rozhodnuti spole¢nosti
Adler, Petrus a GM ,jednaly ve shodé“ ve smyslu § 1 odst. 6 UbG pii nabyti akcii Conwert
Immobilien SE a hlasovaci prava z jejich tcasti v této spolecnosti jim tedy méla byt vzajemné
pripoc¢tena dne 29. zari 2015.

Pro ucely urceni, zda spolecnosti Adler, Petrus a GM spadaji pod pojem ,,0soby jednajici ve shodé”
ve smyslu § 1 odst. 6 UbG, mél Urad pro dohled nad finan¢nimi trhy za to, Ze je vazn
rozhodnutim vydanym dne 22. listopadu 2016 Komisi pro prevzeti, kterd je orgdnem urcenym
podle ¢lanku 4 smérnice 2004/25 jako organ prislusny k dohledu nad nabidkami. Timto
rozhodnutim, které se mezitim stalo konecnym, Komise pro prevzeti konstatovala, Ze spole¢nosti
Adler, Petrus a GM nepodaly v rozporu s pravnimi predpisy povinnou nabidku prevzeti, prestoze
dosédhly prahové hodnoty ve vysi 30 % hlasovacich prav ve spolecnosti Conwert Immobilien, coz
vedlo ke vzniku povinnosti ucinit nabidku prevzeti jakozto ,pravni subjekty jednajici ve shodé”.

Utad pro dohled nad finanénimi trhy rozhodl, Ze v ramci fizeni o ulozeni penézitych spravnich
sankci 1ze prosetfovat pouze existenci subjektivniho znaku protipravniho jednédni, kterého se
udajné dopustily spole¢nosti Adler, Petrus a GM.

Predkladajici soud, k némuz byla podana Zaloba proti rozhodnutim ze dne 29. ¢ervna 2018, uvadyi,
ze BorseG 1989, ktery do rakouského prava provadi smérnici 2004/109, ukladd oznamovaci
povinnosti osobam, které maji ,vyznamné tucasti, radové 30 % a vice, v ,emitentovi®, a Ze tyto
pozadavky jsou prisnéjsi nez pozadavky stanovené v této smérnici. Predkladajici soud ma tedy za
to, Ze oznamovaci povinnost ulozena ,,pravnim subjektim jednajicim ve shodé” na zakladé § 92
odst. 7 BorseG 1989 spadd pod pojem ,prisnéjsi pozadavky, nez jsou pozadavky stanovené ve
smeérnici [2004/109]“ ve smyslu ¢l. 3 odst. 1a ¢tvrtého pododstavce této smérnice.
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Predkladajici soud si vsak klade otdzku ohledné slucitelnosti téchto ,prisnéjsich® pozadavka na
oznamovani s ¢l. 3 odst. 1la ctvrtého pododstavce bodu iii) smérnice 2004/109, jelikoz podle
posledné uvedeného ustanoveni musi byt uvedené pozadavky nejen stanoveny pravnimi
a spravnimi predpisy prijatymi zejména ohledné nabidek prevzeti, nybrz musi rovnéz ,podléha[t]
dohledu orgint urcenych clenskymi staty na zdkladé clanku 4 smérnice [2004/25]%
V projedndvané véci pritom na splnéni ,pfisnéj$i“ povinnosti oznamovat vyznamné ucasti
dotcené ve véci v pavodnim fizeni dohlizel vnitrostatni organ urceny podle ¢lanku 24 smérnice
2004/109.

Predkladajici soud si kromé toho klade otdzku, zda je s ¢ldnkem 47 Listiny slucitelnd takova
vnitrostatni praxe, podle které je takové rozhodnuti, které se stalo kone¢nym, jako je rozhodnuti
ze dne 22. listopadu 2016, zavazné v takovém pozdéj$im spravnim fizeni, jako je rizeni, které ve
sporu, ktery mu byl predloZen, vedl Utad pro dohled nad finan¢nimi trhy.

Za téchto podminek se Bundesverwaltungsgericht (Spolkovy spravni soud, Rakousko) rozhodl
prerusit fizeni a polozit Soudnimu dvoru nasledujici predbézné otazky:

»1) Je tieba Cl. 3 odst. 1a Ctvrty pododstavec bod iii) smérnice [2004/109] vykladat v tom smyslu,
ze predpokladem pro pripustnost ulozeni ,prisnéjsich pozadavkd® pro ,drzitele akcii nebo
fyzické ¢i pravnické osoby’ je, aby ,pravni nebo spravni predpisy’, v nichz jsou stanoveny
prisnéjsi pozadavky na oznamovani vyznamnych ucasti, ,podléhaly dohledu’ ze strany
organu, ktery clensky stat urcil podle clanku 4 [smérnice 2004/25], a aby tento dohled
zahrnoval i dodrzovani prisnéjsich pozadavkd na oznamovani vyznamnych ucasti ve smyslu
smérnice [2004/109]?

2) Brani ¢lanek 47 [Listiny] vnitrostatni praxi, podle niz je rozhodnuti orgdnu dohledu podle
¢lanku 4 [smérnice 2004/25] zakladajicimu prekazku véci pravomocné rozsouzené, jimz bylo
rozhodnuto o tom, ze fyzickéd osoba porusila vnitrostatni pravni predpisy vydané k provedeni
[smérnice 2004/25], ptizndn zdvazny ucinek i v ramci fizeni o spravnich sankcich vedeného
proti téze osobé kvili poruseni vnitrostitnich norem s témito fizenimi souvisejicich
a prijatych k provedeni smérnice [2004/109], takze tato fyzickd osoba nemuze z pravniho
a faktického hlediska uplatnit namitky proti poruseni prava, o némz jiz bylo pravomocné
rozhodnuto?“

K predbéznym otazkam

K prvni otdzce

Podstatou prvni otdzky predkladajicitho soudu je, zda musi byt ¢l. 3 odst. 1a ¢tvrty pododstavec
bod iii) smérnice 2004/109 vykladan v tom smyslu, Ze brani pravni apravé ¢lenského statu, podle
které podléhaji drzitelé akcii nebo fyzické ¢i pravnické osoby uvedené v clanku 10 nebo 13 této
smérnice prisnéjsim pozadavkiim ve smyslu tohoto ¢tvrtého pododstavce na oznamovani
vyznamnych Gcasti, nez jsou pozadavky stanovené v uvedené smeérnici, a které vyplyvaji
z pravnich a spravnich predpist prijatych zejména ohledné nabidek prevzeti, avSak zaroven
organu tohoto ¢lenského statu urc¢enému podle ¢lanku 4 smérnice 2004/25 nesvéfuje pravomoc
k zajisténi dodrzovani takovychto pozadavka.
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Jak vyplyva ze samotného znéni ¢l. 3 odst. 1la ¢tvrtého pododstavce smérnice 2004/109, clensky
stat piivodu nemuze ulozit drziteli akcii nebo fyzické ¢i pravnické osobé uvedené v ¢lanku 10 nebo
13 této smérnice prisnéjsi pozadavky, nez jsou pozadavky stanovené ve zminéné smeérnici, pficemz
z tohoto zdkazu jsou stanoveny tfi vyjimky uvedené v bodech i) az iii) tohoto ctvrtého
pododstavce.

Cilem vlozeni odstavce 1a do ¢lanku 3 smérnice 2004/109 prijetim smérnice 2013/50, jak uvedl
generdlni advokat v bodech 29 az 31 svého stanoviska, bylo odstranit nerovnou uroven
harmonizace oznamovaci povinnosti, kterd se vztahuje na fyzické a pravnické osoby, které
nabydou nebo jinak spravuji kapitilové Gcasti emitentlt puasobicich na regulovaném trhu
Clenského statu, a to z divodu moznosti ponechané domovskému clenskému statu smérnici
2004/109 pred tim, nez byla zménéna smérnici 2013/50, podridit drzitele akcii ¢i jinych
finan¢nich néstroji prisnéjsi oznamovaci povinnosti, nez jaka byla upravena v této smérnici.
Smérnice 2013/50, jejimz cilem bylo, jak uvadi jeji bod 12 odivodnéni, zavést harmonizovany
rezim pro oznamovani vyznamnych podild na hlasovacich pravech, tedy tuto moznost
poskytnutou clenskym statim s vyhradou vyjimek stanovenych v ¢l. 3 odst. la ctvrtém
pododstavci bodech i) az iii) smérnice 2004/109 zrusila.

Vyjimka uvedend v tomto ¢l. 3 odst. 1la ¢tvrtém pododstavci bodé iii) umoznuje domovskému
Clenskému statu uplatnovani na drzitele akcii nebo na fyzické nebo pravnické osoby uvedené
v ¢lanku 10 nebo 13 smérnice 2004/109 , pravnich a spravnich predpist prijatych ohledné nabidek
prevzeti, fizi a jinych transakci majicich vliv na vlastnictvi nebo kontrolu nad spole¢nostmi, které
podléhaji dohledu organti urc¢enych ¢lenskymi staty na zakladé ¢lanku 4 [smérnice 2004/25]“.

Prvni podminka stanovend v tomto bodé iii), na kterou je vazano uplatnéni prisnéjsich pozadavkad,
nez jsou pozadavky uvedené ve smérnici 2004/109, spociva v tom, Ze takové pozadavky, vCetné
pozadavkii na ozndmeni vyznamnych Gcasti, jsou stanoveny pravnimi a spravnimi predpisy
tykajicimi se transakci uvedenych v predchozim bodé tohoto rozsudku.

V tomto ohledu je tfeba uvést, ze ustanoveni smérnice 2004/25 upravuji vypocet prahové hodnoty
vyznamné Gcasti ve spolecnosti drzené fyzickou nebo pravnickou osobou, pfi jejimz prekroceni je
tato osoba povinna ucinit nabidku prevzeti za Gcelem ochrany mensinovych akcionart této
spoleCnosti. Tato ustanoveni stanovi, pokud jde o pri¢itini nepfimych ucasti, prisnéjsi
pozadavky, nez jsou pozadavky, které upravuji vypocet prahovych hodnot vyznamnych ucasti,
které zaklddaji povinnost ozndmit nabyti nebo pfevod vyznamnych tucasti podle smérnice
2004/109. Podle ¢l. 5 odst. 1 smérnice 2004/25 se totiz pro ucely tohoto vypoctu zohlednuji
Ucasti drzené ,osobami jednajicimi ve shodé“ ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 pism. d) této smérnice.
Tento pojem zahrnuje ,fyzické nebo pravnické osoby, které spolupracuji s predkladatelem
nabidky nebo cilovou spole¢nosti na zakladé vyslovné ¢i konkludentni, pisemné ¢i astni dohody*.

Smérnice 2004/109 naproti tomu nepouzivd pojem ,o0soby jednajici ve shodé” a pro acely vypoctu
prahovych hodnot ucasti zaklddajicich povinnost ozndmit vyznamné tcasti zohlednuje ve svém
¢l. 10 pism. a) dohody uzaviené mezi dotyénymi osobami, které je zavazuji ,provadét
prostrednictvim jednotného vykonu hlasovacich prav, ktera drzi, trvalou spole¢nou politiku®. Jak
upresnil generalni advokat v bodé 57 svého stanoviska, toto ustanoveni vyzaduje vysoky stupen
zavazku po urcitou dobu, ktery nemize byt sporadicky ¢i obcasny a ktery musi byt jednotny a byt
urcen vedeni dotcené spolecnosti.
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Predpisy clenského statu prijaté v ramci smérnice 2004/25, které se opiraji o pojem ,o0soby
jednajici ve shodé” obsazeném v ¢l. 2 odst. 1 pism. d) této smérnice tedy pro ucely vypoctu
prahové hodnoty vyznamné ucasti, ktera kromé povinnosti podat nabidku prevzeti zaklada i s tim
souvisejici povinnosti ozndmeni, obsahuji ,prisnéjsi pozadavek® ve smyslu ¢l. 3 odst. 1a ¢tvrtého
pododstavce smérnice 2004/109, nez jsou pozadavky stanovené v této smérnici, a predstavuji
»predpisy prijaté ohledné nabidek prevzeti® ve smyslu posledné citovaného ustanoveni.
V disledku toho tyto vnitrostatni predpisy spliuji prvni podminku stanovenou v ¢l. 3 odst. 1a
ctvrtém pododstavci bodé iii) smérnice 2004/109, ktera umoznuje jejich uplathovani na drzitele
akcii nebo na fyzické nebo pravnické osoby uvedené v ¢lanku 10 nebo 13 této smérnice.

Druhd podminka stanovend v Cl. 3 odst. 1a ¢tvrtém pododstavci bodé iii) smérnice 2004/109, na
kterou je vazano uplatnovani prisnéjsich pozadavka na drzitele akcii nebo fyzické nebo pravnické
osoby uvedené v ¢lanku 10 nebo 13 smérnice 2004/109, nez jsou pozadavky stanovené v této
smeérnici tykajici se oznamovani jejich vyznamnych tcasti ve spole¢nosti uvedené v ¢l. 1 odst. 1
uvedené smérnice, spo¢ivd v dohledu nad témito piisnéjsimi pozadavky orgdny urcenymi
¢lenskymi staty podle ¢lanku 4 smérnice 2004/25.

Tyto organy, jak vyplyva z uvedeného clanku 4, jsou ,prislusn[é] k dohledu nad nabidkami pro
ucely pravidel, kterd stanovi nebo zavedou podle [...] smérnice [2004/25]“. Pozadavky, jejichz
dodrzovani zajistuji, tedy musi byt stanoveny pravnimi a spravnimi predpisy, které se konkrétné
tykaji nabidek prevzeti, a mohou spadat pouze do pasobnosti smérnice 2004/25, a nikoli do
plsobnosti smérnice 2004/109.

Za téchto podminek nelze ¢l. 3 odst. 1a ¢tvrty pododstavec bod iii) smérnice 2004/109 vykladat
v tom smysluy, jak tvrdi Utad pro dohled nad finan¢nimi trhy ve svém pisemném vyjadieni, Ze
organ urceny podle ¢l. 24 odst. 1 smérnice 2004/109, povéreny dohledem nad dodrzovanim
predpist vnitrostatniho prava, které provadéji tuto smérnici, je vécné prislusny k dohledu nad
dodrzovanim dotcenych prisnéjsich pozadavkd, prestoze spadaji do ptisobnosti smérnice 2004/25.

Jak uvedl generdlni advokat v bodé 37 svého stanoviska, harmonizace provedend smérnici
2004/109 muze byt provedena pouze v oblasti pisobnosti této smérnice. Organ prislusny podle
¢l. 24 odst. 1 uvedené smérnice povéreny dohledem nad uplathovanim predpisi prijatych
v souladu s touto smérnici proto nemize mit pravomoc, ktera by prekracovala pravomoc, ktera
pro néj vyplyva z tohoto ustanoveni, a ktera by se tykala oblasti nespadajici do této harmonizace,
a sice oblasti nabidek prevzeti, transakci za ucelem fuzi a jinych transakci majicich vliv na
vlastnictvi a kontrolu nad spole¢nostmi.

Navic vyklad ¢l. 3 odst. 1a ¢tvrtého pododstavce bodu iii) smérnice 2004/109, ktery, jak bylo
uvedeno v bodé 39 tohoto rozsudku, zastavd Utfad pro dohled nad finanénimi trhy, vychazi
z Sirokého vykladu vyjimky stanovené ve ¢tvrtém pododstavci ¢l. 3 odst. 1a smérnice 2004/109,
zatimco s ohledem na cil tohoto ¢l. 3 odst. 1a, ktery spociva v zavedeni harmonizovaného rezimu
pro oznameni o drzeni vyznamnych podilt na hlasovacich pravech, musi byt vyjimky ze zdkazu
pro domovsky clensky stat podridit drzitele akcii ¢i jinych finan¢nich ndstroji prisnéjsi
oznamovaci povinnosti vykladany restriktivné.

Kromeé toho, jak v podstaté uvedl generalni advokat v bodech 42 az 46 svého stanoviska, pro tcely
vymezeni pravomoci, kterou maji podle ¢l. 3 odst. 1a ¢tvrtého pododstavce bodu iii) smérnice
2004/109 organy urcené clenskymi staty podle ¢lanku 4 smérnice 2004/25, vyvstavd otdzka, zda
pojem ,dohled” zahrnuje rovnéz ,zajisténi dodrzovani ,prisnéjsich” pozadavkl na oznamovani.
Vyklad tohoto ¢l. 3 odst. 1a ¢tvrtého pododstavce bodu iii), podle kterého uvedené organy, které
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jsou prislusné k dohledu nad ¢innostmi uvedenymi v tomto ustanoveni, nemusi mit za timto
ucelem pravomoc zarucit dodrzovani ,prisnéjsich pozadavkd“ tykajicich se oznamovani
vyznamnych Gcasti upravenych pravnimi nebo spravnimi predpisy tykajicimi se téchto transakci,
by nebyl v souladu s obvyklym smyslem vyrazu ,dohled®, jak je pouzivan v bézném jazyce, ktery
odkazuje na ,kontrolu®, a tedy na ,zajisténi dodrzovani“ urc¢itych norem ¢i pozadavk.

V projednavané véci se pochybnosti predkladajiciho soudu tykaji predevsim toho, zda prisnéjsi
pozadavek tykajici se oznamovani vyznamnych Gcasti, nez jsou pozadavky uvedené ve smérnici
2004/109, stanoveny v § 92 odst. 7 BorseG 1989 pro ,,pravni subjekty jednajici ve shodé“, spliuje
podminku uvedenou v bodé 37 tohoto rozsudku, kterd se tyka ,dohledu®, a tedy kontroly tohoto
pozadavku organem urcenym podle clanku 4 smérnice 2004/25.

Z vyjadreni acastnikt pavodniho fizeni a z odpovédi na pisemnou otazku polozenou Soudnim
dvorem vyplyv4, Ze podle UbG — ktery provadi smérnici 2004/25 do rakouského prava — je
Komise pro prevzeti jedinym orgdnem urcenym jako prislusny organ podle ¢lanku 4 této
smeérnice. Ve véci v ptivodnim fizeni pritom ,dohled” nad dodrzovanim ,ptisnéjsiho pozadavku”
na oznamovani vyznamnych ucasti, ktery je formalné stanoven v § 92 odst. 7 BorseG 1989, jenz
viak odkazuje na § 23 odst. 1 nebo 2 UbG, vykondval Utad pro dohled nad finan¢nimi trhy.
S vyhradou ovéreni, ktera bude muset provést predkladajici soud, je tedy podle vieho ,zaruka
dodrzovani“ vyse uvedenych ,prisnéjsich pozadavkd“ svéfena organu, ktery neni uréen podle
clanku 4 smérnice 2004/25.

Z vyse uvedenych avah vyplyva, ze ¢l. 3 odst. 1a ¢tvrty pododstavec bod iii) smérnice 2004/109
musi byt vykladan v tom smyslu, ze brani pravni upravé clenského statu, ktera podrizuje drzitele
akcii nebo fyzické ¢i pravnické osoby uvedené v ¢lanku 10 nebo 13 této smérnice prisnéjsim
pozadavkiim ve smyslu tohoto ctvrtého pododstavce tykajicim se oznamovani vyznamnych
ucasti, nez jsou pozadavky stanovené v uvedené smérnici, a které vyplyvaji z pravnich a spravnich
predpisti prijatych zejména ohledné nabidek prevzeti, avsak zaroven organu tohoto clenského
statu ur¢enému podle ¢lanku 4 smérnice 2004/25 nesvéruje pravomoc k zajisténi dodrzovani
takovychto pozadavki.

K druhé otdazce

Podstatou druhé otazky predkladajiciho soudu je, zda musi byt ¢lanek 47 Listiny vykladan v tom
smyslu, Ze brani praxi ¢lenského statu, podle které je ustfedni spravni organ ve smyslu ¢l. 24
odst. 1 smérnice 2004/109, u kterého bylo zahdjeno fizeni o spravni sankci, vdzan spravnimi
rozhodnutimi, kterd nabyla pravni moci a kterymi byla konstatovdna poruseni vnitrostatnich
predpist prijatych k provedeni smérnice 2004/25, ktera byla prijata orgdnem tohoto clenského
statu ur¢enym podle ¢lanku 4 této smérnice, ¢cimz je osoba, proti které je toto rizeni o spravni
sankci vedeno, zbavena moznosti uplatnit z pravniho a faktického hlediska namitky proti diive
zjisténému poruseni.

Z prezkumu prvni otazky vyplyvd, Ze je treba ¢l. 3 odst. 1a ¢tvrty pododstavec bod iii) smérnice
2004/109 vykladat v tom smyslu, Ze brani pravni apravé ¢lenského statu, podle které pravomoc
zajistit dodrzovani prisnéjsich pozadavkd ve smyslu tohoto ¢tvrtého pododstavce tykajicich se
oznamovani vyznamnych Gcasti, nez jsou pozadavky stanovené v této smérnici, a které vyplyvaji
z pravnich a spravnich predpisi prijatych zejména ohledné nabidek prevzeti, prislusi organu,
ktery neni urcen podle ¢lanku 4 smérnice 2004/25.
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Za téchto podminek neni nutné vykladat clanek 47 Listiny za ucelem urceni, zda zékladni prava
v ném zakotvena brani takové vnitrostatni praxi, jako je praxe, kterd je predmétem této otazky.

K nakladim rizeni

Vzhledem k tomu, ze fizeni ma, pokud jde o ucastniky ptivodniho fizeni, povahu inciden¢niho
rizeni ve vztahu ke sporu probihajicimu pred predkladajicim soudem, je k rozhodnuti
o ndkladech rizeni pfislusny uvedeny soud. Vydaje vzniklé predlozenim jinych vyjadreni
Soudnimu dvoru nez vyjadreni uvedenych tucastniki rizeni se nenahrazuji.

Z téchto diivodd Soudni dvur (¢tvrty senat) rozhodl takto:

Clinek 3 odst. la ¢tvrty pododstavec bod iii) smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o harmonizaci pozadavki na priahlednost
tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na
regulovaném trhu, a o zméné smérnice 2001/34/ES, ve znéni smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2013/50/EU ze dne 22. rijna 2013, musi byt vykladan v tom smyslu, ze
brani pravni uprave clenského statu, ktera podrizuje drzitele akcii nebo fyzické ¢i pravnické
osoby uvedené v clinku 10 nebo 13 smeérnice 2004/109, ve znéni smérnice 2013/50,
prisnéjsim pozadavkim ve smyslu tohoto ctvrtého pododstavce tykajicim se oznamovani
vyznamnych acasti, nez jsou pozadavky stanovené ve smérnici 2004/109, ve znéni smérnice
2013/50, a které vyplyvaji z pravnich a spravnich predpist prijatych zejména ohledne
nabidek prevzeti, avsak zaroven organu tohoto clenského statu urcenému podle ¢lanku 4
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach
prevzeti nesvéruje pravomoc k zajisténi dodrzovani takovychto pozadavki.

Podpisy
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